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Introduzione
La relazione banca-impresa è sicuramente un tema noto e ampiamente discusso non
solo in letteratura. Pertanto, una volta esaminato l'andamento del credito nel nostro
Paese nella fase pre e post crisi ﬁnanziaria, il lavoro di tesi si concentra sulle più
recenti soluzioni proposte dai mercati e dai regulator per superare l'attuale stretta
creditizia. Si fa riferimento, in particolare, alle leve non solo credito, alternative
al tradizionale canale bancario, come private placement, credit fund, mini-bond e la
possibilità per le assicurazioni di erogare direttamente ﬁnanziamenti alle imprese.
Alle diverse conﬁgurazioni del rapporto banca-impresa verrà comunque dedicato
un paragrafo, al ﬁne di comprendere meglio le possibili evoluzioni dell'operatività
degli istituti di credito cui si farà riferimento nel testo. Vedremo, infatti, come le so-
luzioni proposte impattano sull'attività svolta dalle banche e quale potrebbe essere
il ruolo assunto dal risparmio domestico. L'obiettivo è dare risalto alla crescente im-
portanza attribuita dalle banche ai servizi diversi dal credito, tendenza che emerge
dall'analisi delle voci di ricavo dei primi cinque gruppi bancari italiani e che risulta
coerente con le possibilità oﬀerte dalle nuove leve proposte.
Il lavoro è organizzato come segue. Nel capitolo 1 si analizza l'andamento del
credito dal punto di vista quantitativo e qualitativo, prima e dopo la crisi ﬁnanzia-
ria. Il capitolo 2 riporta le iniziative istituzionali a sostegno del credito bancario, le
soluzioni che rientrano nella categoria non solo credito e le leve equity e debt-side
già diﬀuse nel mercato ﬁnanziario internazionale, mentre nel capitolo 3 si inda-
ga su l'operatività dei principali gruppi bancari nazionali ed internazionali e su le
potenzialità del risparmio delle famiglie italiane.
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Capitolo 1
Il rapporto banca-impresa: il ruolo
del credito
In questo primo capitolo faremo una panoramica sull'andamento di quello che, so-
prattutto nel nostro Paese, rappresenta il fulcro del rapporto banca-impresa, ossia il
credito. Analizzeremo il decennio 2004-2014 distinguendo il periodo pre e post-crisi
ﬁnanziaria globale, chiarendo le ragioni degli andamenti della domanda e dell'oﬀerta
di prestiti bancari. Il primo paragrafo, pur riferendosi ad un periodo relativamente
remoto, ci servirà solo come termine di paragone per comprendere meglio l'entità e
l'impatto della crisi.
1.1 Il livello dei prestiti alle imprese nel periodo
2004-2007
Il credito all'economia reale, con particolare riferimento al mondo delle imprese (im-
prese non ﬁnanziarie e famiglie produttrici), nel quadriennio 2004-2007 risulta in
costante crescita. I dati disponibili nelle relazioni annuali di Banca d'Italia rivelano
che il tasso di crescita dei prestiti bancari attestatosi al 3,5% nel 2004 ha raggiunto il
10,1% nel 2007 (12,9% per le sole società non ﬁnanziarie), con un massimo all'11,5%
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nel 2006. A tale crescita hanno contribuito di più le banche di minori dimensioni che,
in ragione di una specializzazione di natura vocazionale1, posseggono un portafoglio
di impieghi quasi totalmente costituito da attività di prestito (lending) tradizionale,
con un grado di diversiﬁcazione inferiore rispetto ai principali gruppi.
Per giustiﬁcare tale andamento dobbiamo distinguere il lato dell'oﬀerta da quello
della domanda. Per i sette gruppi bancari italiani che partecipano alla Bank Len-
ding Survey2 si è assistito ad un allentamento delle condizioni di prestito, dovute,
secondo quanto contenuto nella relazione del Governatore della Banca d'Italia sull'e-
sercizio 2005 (Banca d'Italia, anni vari), alla congiuntura economica attesa positiva
e ad una maggiore pressione concorrenziale. A ciò si è aggiunto il fatto che le ban-
che hanno potuto slegare gli impieghi dalla raccolta al dettaglio (retail)  depositi
da residenti e obbligazioni collocate presso le famiglie  grazie alla possibilità di
ottenere ﬁnanziamenti a basso costo da parte di investitori istituzionali, banche e
imprese di assicurazione, la cosiddetta raccolta all'ingrosso (wholesale). Questo è
confermato dall'aumento del funding gap che, dato dalla diﬀerenza tra i prestiti ai
residenti e la raccolta al dettaglio, misura la quota dei prestiti ﬁnanziata dalla rac-
colta di tipo wholesale. Tale indicatore è più che raddoppiato rispetto ai primi anni
Duemila, passando dal 10% al 21% nel 2008 (Panetta, 2014). Per quanto riguarda i
tassi d'interesse il loro andamento ha seguito, con un ritardo ﬁsiologico, l'aumento
dei tassi uﬃciali. Si veda la ﬁgura 1.1.
Allo stesso tempo è aumentata la domanda di credito da parte delle imprese, so-
prattutto a breve termine, per ﬁnanziare la componente corrente del proprio attivo
1Il processo di specializzazione volontaria rappresenta la risposta delle banche al d.lgs. 385/93
che introduce nel nostro sistema il modello della banca universale. Tale modello permette agli
intermediari creditizi la despecializzazione della propria attività; operando senza limiti istituzionali,
temporali e operativi, le banche possono oggi erogare credito sia a breve che a medio-lungo termine,
negoziare sui mercati ﬁnanziari e oﬀrire servizi come ad esempio la consulenza.
2Indagine trimestrale sul credito bancario per i paesi dell'area euro. La Bank Lending Survey
è condotta dalle banche centrali dell'Eurosistema dal gennaio del 2003; è rivolta ai responsabili
del credito di più di ottanta banche dell'area dell'euro, con l'obiettivo di acquisire indicazioni di
carattere qualitativo riguardanti i criteri seguiti per la concessione dei prestiti e i fattori che contri-
buiscono a spiegare l'oﬀerta e la domanda di credito. Le esperienze di altre banche centrali, come
la Federal Reserve e la Bank of Japan, che conducono da più tempo indagini simili, mostrano che
le informazioni che ne derivano sono molto utili per comprendere la congiuntura creditizia (Banca
d'Italia, anni vari, p. 233).
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Figura 1.1: Tassi di interesse sui prestiti bancari alle imprese (dati trimestrali)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari). (1) Nuove operazioni. (2) Tasso variabile o rinegoziabile entro l'anno.
(scorte, crediti e debiti commerciali), a fronte di una riduzione dell'autoﬁnanziamen-
to che ha caratterizzato il periodo 2005-2007. Se nel 2004 si è registrata una crescita
dei prestiti bancari più contenuta per le grandi imprese, lo stesso non si può dire
per gli anni successivi. Nel 2006, infatti, i tassi di crescita dei prestiti alle imprese
medie e grandi risultano quasi doppi rispetto alle imprese con meno di venti addetti
(12,5% contro il 6,8%).
Da un punto di vista settoriale, chi ha beneﬁciato di più delle condizioni favo-
revoli nell'oﬀerta di credito sono state senza dubbio le imprese immobiliari (società
di costruzioni e di servizi), paradossalmente il comparto dell'economia in cui si è
generata la scintilla della crisi che dagli Stati Uniti si è diﬀusa in tutta Europa nel
2008. Infatti, per eﬀetto della globalizzazione dei mercati, che rende ormai quasi
istantanea la trasmissione di qualsiasi input, al rallentamento del mercato immobi-
liare statunitense registratosi a ﬁne 2007 ha risposto immediatamente la contrazione
della dinamica dei prestiti, non solo oltreoceano ma anche nel nostro Paese. Per una
più accurata disamina dell'impatto della crisi ﬁnanziaria globale sui prestiti alle im-
prese italiane si veda il paragrafo 1.2 e il paragrafo 1.4.2.
Per quanto riguarda il confronto con i paesi dell'area euro, l'andamento del cre-
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dito a residenti risulta pressoché in linea con la media dell'Eurozona per l'intero
quadriennio oggetto d'analisi. In particolare, il rapporto tra ﬁnanziamenti bancari
e PIL risulta pari al 45,7% contro il 41,7% dell'area euro nel 2004 (solo nel 2005 la
crescita dei prestiti erogati dalle banche italiane risulta inferiore di due punti per-
centuali). Il confronto con i paesi che hanno adottato l'euro, se risulta in linea da
un punto di vista quantitativo e in percentuale al PIL, rimane squilibrato qualita-
tivamente per le imprese italiane caratterizzate, potremmo dire da sempre, da una
struttura ﬁnanziaria nella quale prevalgono le esposizioni nei confronti delle banche,
in particolare a breve termine.
Per completare la disamina sull'andamento dei prestiti nel contesto ante-crisi,
occorre sottolineare come nel triennio 2004-2006 il credito bancario alle imprese del
Mezzogiorno sia cresciuto quasi in misura doppia rispetto al Centro Nord (11,2%
contro il 5,8% nel 2005 e 18,1% contro il 10,4% nel 2006). Tale diﬀerenziale, assot-
tigliatosi nel 2007, è riconducibile per metà al maggior fabbisogno ﬁnanziario delle
imprese meridionali e alla riduzione del diﬀerenziale tra il costo dei ﬁnanziamenti
nelle due aree ma allo stesso tempo alle politiche di oﬀerta più favorevoli da parte
dei grandi gruppi bancari del Centro Nord. Grazie alle migliori tecniche di gestione
del rischio, infatti, una volta completato il processo di acquisizione delle più impor-
tanti banche del meridione iniziato a metà anni Novanta, i grandi gruppi bancari
del Centro Nord hanno rivisto le proprie politiche di erogazione del credito così da
renderle meno rigide (Banca d'Italia, anni vari).
1.2 L'andamento altalenante del credito dal 2008 ad
oggi
Se il credito bancario ha seguito un andamento crescente, a tratti anche molto so-
stenuto nel periodo 2004-2007, come evidenziato nel paragrafo precedente, non si
può dire altrettanto per il periodo che va dal 2008 ai primi mesi del 2015. Da una
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parte la crisi ﬁnanziaria globale  originatasi dall'esplosione della bolla immobiliare
statunitense nel 2007 e resa ancor più tangibile dopo il fallimento della Lehman
Brothers nel settembre 2008  dall'altra la crisi del debito sovrano europeo del bien-
nio 2011-2012 hanno inciso pesantemente sul trend dei prestiti alle imprese italiane.
I prestiti hanno assunto un comportamento altalenante, a prescindere dall'area geo-
graﬁca, dalla dimensione delle imprese e dal gruppo dimensionale di banca, come è
possibile osservare nella ﬁgura 1.2 e nella ﬁgura 1.3 (Banca d'Italia, anni vari).
Figura 1.2: Prestiti bancari per area geograﬁca e dimensione impresa (1) 2008-
marzo 2012 (variazioni percentuali sui 12 mesi)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari). (1) I prestiti includono i pronti contro termine e le soﬀerenze. (2) Società in
accomandita semplice e in nome collettivo, società semplici, società di fatto e imprese individuali con numero di
addetti inferiore a 20.
La prima delle due forti contrazioni del credito alle imprese italiane si è registra-
ta nel biennio 2008-2009 (meno 5% nel 2008 e meno 3% sui dodici mesi, con una
contrazione di circa 28 miliardi nel 2009), inizialmente per il calo della domanda di
ﬁnanziamenti, a seguito della riduzione dell'attività produttiva, poi per i criteri più
selettivi dal lato dell'oﬀerta. Trainati dalla ripresa della domanda di nuovi ﬁnan-
ziamenti, i prestiti hanno ripreso a crescere nel 2010 (tasso di crescita del 2,8%),
quando si pensava che la crisi fosse ormai superata. Come si può notare dalle ﬁgure
sopracitate, i prestiti alle imprese medio-grandi e alle imprese del Centro Nord han-
no registrato le variazioni più ampie. Da metà 2011, però, la crisi del debito sovrano
ha alimentato nuovamente in Europa le tensioni ﬁnanziarie solo temporaneamente
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Figura 1.3: Prestiti bancari per gruppo dimensionale di banca 2009-marzo 2015 (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari). (1) I dati di marzo 2015 sono provvisori. I prestiti includono i pronti contro
termine e le soﬀerenze. La suddivisione degli intermediari è eﬀettuata sulla base della composizione dei gruppi
bancari a marzo 2015 e del totale dei fondi intermediati non consolidati a dicembre 2008. Le variazioni percentuali
sono corrette per tener conto dell'eﬀetto contabile di cartolarizzazioni, riclassiﬁcazioni, aggiustamenti di valore e
altre variazioni diverse da quelle originate da transazioni.  (2) Banche appartenenti ai seguenti gruppi: Banco
Popolare, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena, Unione di Banche Italiane e UniCredit.  (3) Banche
appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati compresi tra 21.532 e 182.052 milioni.  (4)
Banche appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati compresi tra 3.626 e 21.531 milioni.
 (5) Banche appartenenti a gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati inferiori a 3.626 milioni.
sopite, impattando sulle condizioni di domanda e oﬀerta di credito.
Dal lato dell'oﬀerta, in particolare, hanno inciso le diﬃcoltà nella raccolta al-
l'ingrosso e la contrazione della liquidità per gli intermediari creditizi, oltre alle
nuove aspettative su una congiuntura economica negativa. Nel biennio 2012-2013
la contrazione è stata pari rispettivamente al 2,2% e al 5% mentre durante la crisi
(2007-2013) si è assistito ad un incremento delle garanzie reali (16%), delle garanzie
oﬀerte da Conﬁdi (26%) nonché dei contributi del Fondo di Garanzie per le piccole e
medie imprese (PMI) aumentati di dieci volte. Quasi la metà delle imprese dichiara
che non avrebbe ottenuto il ﬁnanziamento senza tali garanzie.
Il 2014, inﬁne, si è caratterizzato per un allentamento delle condizioni di oﬀerta,
concretizzatosi con una riduzione di 120 punti base dei tassi di interesse sui nuovi
prestiti e protrattosi anche nel primo trimestre 2015. Dalla ﬁgura 1.4 si può notare
infatti come dal 2014 si sia registrata in generale una netta inversione di tendenza
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nei prestiti alle imprese prive di debiti deteriorati3, più contenuta solo nel settore
delle costruzioni e delle attività immobiliari (Banca d'Italia, anni vari).
Figura 1.4: Prestiti bancari alle imprese prive di debiti deteriorati (variazioni
percentuali sui 12 mesi)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari).
Il confronto con l'area euro mostra come nei primi anni post-crisi l'andamento
del credito nazionale sia rimasto in linea con la media, ma nel triennio 2010-2012,
dapprima per il maggior fabbisogno ﬁnanziario generato dalla bassa redditività delle
imprese italiane, poi per la crisi del debito sovrano, si è acuito il divario di Grecia,
Spagna e Italia rispetto ai principali paesi europei.
La redditività ha giocato un ruolo importante nella domanda di ﬁnanziamenti.
Nel 2012 solo il 55% delle imprese industriali e dei servizi non ﬁnanziari con almeno
20 addetti ha riportato utili, il calo è stato maggiore per le imprese del Mezzogiorno
(secondo indagine Invid). Nella seconda fase discendente del credito, dopo la con-
trazione avvenuta nel 2008-2009, gli eﬀetti peggiori si sono registrati per le piccole
imprese (meno 0,2% contro il 3,2% del tasso di crescita dei prestiti delle medio-
grandi), pur rimanendo omogenei tra le diverse aree geograﬁche del Paese.
In conclusione, è interessante notare come il quadro pre-crisi che aveva mosso le
aspettative degli operatori, si veda paragrafo 1.1 , sia stato completamente stravol-
to nel giro di pochi mesi. Non si è manifestata la congiuntura positiva attesa e il
3Per la deﬁnizione di prestiti deteriorati si veda il paragrafo 1.3.
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comparto delle costruzioni e delle società che oﬀrono servizi nel settore immobiliare,
cresciuto più di altri, si è rivelato il settore dell'economia che per primo ha cono-
sciuto la crisi.
1.3 Il deterioramento della qualità del credito nel
contesto post-crisi
La recessione che ha avuto inizio nel 2008 ha impattato in modo signiﬁcativo non
solo sull'andamento dei prestiti erogati dal sistema bancario alle imprese, generando
l'andamento altalenante descritto nel paragrafo 1.2, ma anche, e soprattutto, sulla
qualità del credito. L'intero lavoro di tesi si focalizza sul rapporto banca-impresa,
pertanto escluderemo, anche in questo paragrafo, dati e considerazioni relative ai
prestiti alle famiglie e alle imprese ﬁnanziarie.
Quando si parla di qualità del credito si fa riferimento ai crediti cosiddetti de-
teriorati o non performanti (non-performing loans), contrapposti ai crediti in bonis.
Nella categoria dei crediti deteriorati, deﬁniti come quei prestiti che non riescono
più a ripagare gli interessi e il capitale ai creditori, vi rientrano con un grado di
rischio decrescente: le soﬀerenze  esposizioni nei confronti di soggetti in manifesto
stato di insolvenza (anche se non accertato giuridicamente) a prescindere dalla pre-
senza di garanzie; gli incagli  esposizioni verso controparti in temporanea diﬃcoltà,
oggettiva o soggettiva, che si ritiene possa essere superata in un congruo periodo
di tempo; i ristrutturati  quando la modiﬁca delle condizioni contrattuali a causa
del deterioramento della situazione economico-ﬁnanziaria del debitore generano del-
le perdite per la banca; i crediti scaduti  esposizioni che, per più del 5% del monte
crediti, risultano scadute in via continuativa da oltre 90 giorni e non inquadrabili
nelle categorie precedenti4.
Le relazioni annuali di Banca d'Italia riferite agli esercizi che vanno dal 2008
4Per un dettaglio maggiore cfr.: Banca d'Italia, Circolare n. 272 del 30 luglio 2008 Matrice dei
conti - 7°aggiornamento del 20 gennaio 2015.
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al 2014 hanno un denominatore comune: il costante deterioramento della qualità
dei prestiti alle imprese. Dalla ﬁgura 1.5 si può notare, infatti, come i prestiti de-
teriorati siano cresciuti notevolmente passando dal 6% dei prestiti totali nel 2008 a
quasi il 18% nel 2014 (Banca d'Italia, anni vari). Tale incremento è stato alimen-
tato soprattutto dall'aumento delle soﬀerenze (10% del totale dei prestiti erogati
nel 2014).
L'indicatore utilizzato per esprime la capacità di rimborso dei debiti, dato dal
Figura 1.5: Qualità del credito delle banche e dei gruppi bancari italiani: incidenze
e tassi di copertura dei crediti deteriorati (1) (valori percentuali)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari). (1) Sono compresi i gruppi e le banche ﬁliazioni di intermediari esteri. Le
incidenze sono calcolate a partire dalle esposizioni al lordo delle relative rettiﬁche di valore. Il tasso di copertura è
dato dall'ammontare delle rettiﬁche di valore in rapporto alla corrispondente esposizione lorda.  (2) Scala di
destra.  (3) Dati provvisori.
rapporto tra gli oneri ﬁnanziari e il margine operativo lordo (valore della produzione
meno costi esterni, ovvero valore aggiunto, al netto dei costi del personale) è rimasto
sempre su livelli molto alti, in media al 20%. Questo si è veriﬁcato perché il peggio-
ramento delle condizioni ﬁnanziarie delle imprese, soprattutto quelle del meridione e
del settore manifatturiero, si è espresso nella minore capacità di rimborso dei prestiti
entro i termini concordati.
Le peggiori condizioni in cui versano le imprese sono dimostrate dalle circa 52.000
società di capitali (13.000 in più rispetto alla media 2004-2008) che nel 2014 han-
no cessato l'attività, volontariamente o a seguito di procedure concorsuali Banca
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d'Italia (2015b). Le rettiﬁche di valore apportate dalle banche ai propri attivi so-
no aumentate nello stesso anno del 2,7% e l'incidenza delle rettiﬁche su crediti sul
risultato di gestione delle banche è stato pari al 97,4% (107,4% nel 2013) (Banca
d'Italia, anni vari).
L'errata valutazione del merito creditizio dei soggetti aﬃdati e, di conseguen-
za, la bassa qualità degli attivi delle banche, soprattutto nel contesto statunitense,
rappresentano ciò che ha caratterizzato il periodo pre-crisi e allo stesso tempo ciò
che ha causato lo scoppio della crisi stessa. Alla luce di questo, la Banca Centrale
Europea (BCE), oltre a raﬀorzare la credibilità del progetto di Unione Bancaria
Europea5 avviato nel 2012, ha voluto sciogliere ogni dubbio sulla solidità del siste-
ma bancario attraverso una valutazione approfondita6 (Comprehensive Assessment,
CA) sulla stabilità delle banche europee (tra cui 15 banche italiane). All'interno del
CA, con il contributo delle autorità di vigilanza nazionali, la BCE ha condotto una
revisione della qualità dei portafogli creditizi (asset quality review, AQR) rilevati a
dicembre 2013. I portafogli più rischiosi delle banche oggetto di valutazione sono
stati prima riclassiﬁcati tra performing (in bonis) e non-performing (deteriorati),
per poi passare alla veriﬁca sull'adeguatezza del capitale regolamentare di quali-
tà primaria7 rispetto a un requisito8 dell'8,0%. Requisito più elevato sia rispetto
al minimo regolamentare (4,5%), sia rispetto al minimo aumentato del margine di
conservazione del capitale9 (7,0%). I risultati mostrano che nessuna banca italiana
ha registrato carenze di capitale a seguito della riclassiﬁcazione degli impieghi. Solo
dopo un severo esercizio di stress testing, sempre all'interno del CA, consideran-
5Dal novembre del 2014 è in vigore il primo dei tre pilastri del progetto di Unione Bancaria 
denominato Single Supervisory Mechanism (meccanismo unico di vigilanza)  attraverso il quale
la vigilanza sulle banche cosiddette signiﬁcative verrà eﬀettuata dalla BCE, non più dalle banche
centrali nazionali.
6Per un dettaglio maggiore si veda: Nota tecnica sulle modalità di conduzione dell'esercizio di
valutazione approfondita (Comprehensive Assessment), Banca d'Italia, Roma, 26 ottobre 2014.
7Il capitale regolamentare di qualità primaria o common equity tier 1 (CET1) è composto da:
azioni e loro sovrapprezzo, utili non distribuiti, fondi per rischi generali nonché ﬁltri e deduzioni.
8Il requisito è dato dal CET1 ratio: rapporto tra capitale regolamentare di qualità primaria
(CET1) e il totale delle attività ponderate per il rischio.
9Il margine di conservazione del capitale rappresenta un cuscinetto, detto appunto buﬀer, che
prevede un requisito ulteriore del 2,5% rispetto a quello minimo, così da accantonare risorse da
utilizzare nei periodi di stress (funzione anticiclica).
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do come input i dati forniti dall'AQR, a ﬁne 2013 nove banche italiane presentano
carenze di capitale per un ammontare di 9,7 miliardi. Considerando però le rica-
pitalizzazioni eﬀettuate nel 2014 ed alcune misure adottate, le banche si riducono
da nove a due e le carenze da 9,7 a 2,9 miliardi Banca d'Italia (2015c). Il giudizio
sul sistema bancario italiano, che ha comunque registrato un forte calo nelle qualità
del credito, è positivo, in quanto, pur non avendo beneﬁciato di importanti aiuti di
Stato come altri Paesi europei (250 miliardi in Germania, 60 in Spagna e solo 4 mi-
liardi in Italia), è risultato stabile a detta della BCE, coerentemente con il giudizio
espresso dal Fondo Monetario Internazionale sul settore ﬁnanziario italiano nel 2013.
1.4 Le diﬀerenze nella dinamica quali-quantitativa
dei prestiti in funzione della dimensione
Per arricchire l'analisi sull'andamento del credito a cavallo della crisi ﬁnanziaria
introduciamo la variabile dimensionale nel rapporto banca-impresa. Il credito, in
quanto momento di sintesi tra domanda e oﬀerta, risente delle variazioni che riguar-
dano non solo gli intermediari ma anche le imprese in qualità di prenditori di fondi,
pertanto vi dedicheremo due sezioni distinte.
1.4.1 Dal lato delle banche
Se nel periodo per-crisi i prestiti al settore produttivo sono aumentati per tutte le
classi dimensionali di banche, come anticipato nel paragrafo 1.1, è possibile comun-
que osservare una certa eterogeneità che caratterizza il sistema bancario italiano.
Gli istituti di maggiori dimensioni, infatti, hanno contribuito in misura minore alla
crescita del credito e reagito per prime alla crisi, rendendo più diﬃcoltoso l'accesso
a nuove risorse tramite la riduzione dei volumi o l'aumento dei tassi di interesse.
In realtà, bisogna precisare che le diﬀerenze nel tasso di crescita dei prestiti non
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riguardano la distinzione tra banche piccole e banche grandi, quanto piuttosto il
confronto tra i primi cinque gruppi italiani10 rispetto ai restanti istituti di credito.
Come si può notare dalla tabella 1.1, il tasso di variazione medio annuo dei prestiti
alle imprese delle banche di minori dimensioni (locali e non locali) e delle ﬁliali e
ﬁliazioni di banche estere è risultato pari quasi al doppio di quello dei primi cinque
gruppi negli anni che hanno preceduto la crisi (2005-2008). Nella prima fase della
Tabella 1.1: Tasso di variazione medio annuo dei prestiti alle imprese (1) (valori
percentuali)
Classe 2005-2008 2008-2010 2010-2012 N. banche Quota di mercato
Primi 5 gruppi 6,8 -0,6 -0,9 5 51,0
Filiali e ﬁliazioni di banche estere 13,3 -6,3 2,1 97 12,6
Banche locali 12,5 5,5 0,5 284 5,2
Banche non locali 14,2 4,4 0,9 183 29,8
Banche despecializzate nel credito alle imprese 7,2 -6,5 11,0 58 1,4
Totale 9,8 0,2 0,2 627 100
Fonte: Demma (2015). (1) Prestiti al lordo delle soﬀerenze e corretti per le cartolarizzazioni. I
dati sono al netto delle segnalazioni della Cassa Depositi e Prestiti e le quote di mercato sono
relative ai soli prestiti alle imprese al 30/06/2012.
crisi (2008-2010), invece, l'inversione di segno del tasso, da positivo a negativo, si è
osservata solo per i cinque gruppi, determinando una riduzione della loro quota di
mercato del 6,2%, quota che rimane ancora di poco superiore al 50%. Solo con il
perdurare della crisi si è registrata la contrazione del prestito alle imprese anche per
le restanti banche. Nel periodo 2010-2012 crescono esclusivamente i ﬁnanziamenti
concessi dalle ﬁliali di banche estere e da banche despecializzate nei prestiti alle
imprese (Demma, 2015).
Cerchiamo di comprendere quali sono le ragioni che posso giustiﬁcare una con-
dotta così diversa. In generale, le banche di maggiori dimensioni, non dovendo
sottostare a vincoli di natura statutaria che le obbligano a servire un determinato
territorio o settore, al contrario delle banche di credito cooperativo (BCC), han-
no maggiori possibilità per diversiﬁcare i propri portafogli. Ecco che all'aumentare
della percezione del rischio dei debitori, ciò che è accaduto con la crisi ﬁnanziaria,
10Primi cinque gruppi bancari italiani per totale fondi intermediati a dicembre 2014: UniCredit,
Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena, UBI Banca e Banco Popolare.
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le banche maggiori hanno sfruttato i minori vincoli che le caratterizzano rendendo
più selettiva l'oﬀerta all'economia reale (famiglie e imprese); al contrario le banche
locali hanno continuato a svolgere la loro attività esclusiva, sostenendo l'economia
del territorio di riferimento.
Un ulteriore aspetto da tenere in considerazione è legato al diverso atteggiamento
che le banche hanno assunto nei confronti della disciplina sul capitale regolamentare.
Le disposizioni prevedono che le banche accantonino tanto più capitale tanto mag-
giori siano i rischi assunti; la prassi mostra che le banche di maggiori dimensioni,
anche in virtù di tecniche di misurazione del rischio più precise, tendono a detenere
il minimo ammontare di capitale regolamentare, così da minimizzare il costo op-
portunità indotto dall'aver riservizzato delle risorse che non potranno più produrre
alcun ﬂusso di reddito. Questo atteggiamento fa sì che al manifestarsi delle prime
perdite venga immediatamente intaccato il capitale regolamentare, sempre più ra-
ro e costoso da raccogliere. Al contrario, le banche più piccole, prima di sopportare
delle perdite dovute all'erosione del capitale di vigilanza, hanno goduto di un cu-
scinetto (buﬀer) maggiore che le ha permesso di mantenere l'oﬀerta inalterata. A
questo punto si comprende il comportamento più omogeneo tra classi dimensiona-
li nella seconda parte della crisi, quando il protrarsi della congiuntura avversa ha
consumato anche il buﬀer delle banche più piccole che hanno risposto alle perdi-
te irrigidendo gli impieghi. Il diverso atteggiamento delle banche nei confronti del
rispetto dei requisiti di patrimonio in funzione della dimensione dell'intermediario
caratterizza ancora il nostro sistema ed è confermato nel Rapporto sulla stabilità
ﬁnanziaria pubblicato ad aprile 2015, dove Banca d'Italia aﬀerma che le analisi da
loro condotte indicano che per le banche minori le eccedenze di capitale rispetto ai
minimi regolamentari più che compensano il più basso livello di copertura dei crediti
deteriorati.
Tra le ragioni che spiegano il diverso comportamento in funzione delle dimen-
sioni, non possiamo non considerare il fatto che i principali gruppi bancari italiani
hanno conosciuto per primi la crisi, essendo maggiormente esposti rispetto all'anda-
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mento dei mercati internazionali. I maggiori gruppi, infatti, a diﬀerenza delle BCC,
raccolgono il proprio capitale non dai depositanti (famiglie e piccole imprese) ma
soprattutto da investitori istituzionali che operano su scala globale a titolo di capi-
tale di rischio. L'attenzione delle banche è stata rivolta, ﬁn da subito, a proteggere
la reputazione di cui godono presso questi operatori, tipicamente molto attenti alla
remunerazione del capitale investito. E' per questo che le banche, per tamponare
le perdite, hanno deciso di irrigidire la propria oﬀerta, in modo tale da esser per-
cepite ancora come soggetti credibili, così da non rischiare di intaccare il prezioso
canale di funding internazionale. Evidentemente gli istituti di minori dimensioni,
caratterizzati dal lato del passivo da un'incidenza prevalente dei depositi, non hanno
dovuto aﬀrontare, seppur solo inizialmente, gli stessi vincoli che hanno caratterizza-
to i bilanci dei principali gruppi italiani. A complicare poi il sostegno dell'economia
si sono aggiunte le nuove disposizioni di vigilanza sui requisiti patrimoniali (Basi-
lea 3), attualmente in vigore, che rendono ancora più severi i vincoli sul bilancio
degli intermediari, soprattutto dal lato del passivo.
1.4.2 Dal lato delle imprese
Il sistema produttivo italiano è da sempre contraddistinto da un forte bancocentri-
smo. L'eccessivo indebitamento, circa il 20% in più rispetto a USA e UK (Barontini,
2014), soprattutto a breve termine, insieme al multiaﬃdamento11 delle imprese nei
confronti delle banche rappresentano uno squilibrio strutturale che, unito alla crisi,
ha ampliﬁcato la rischiosità del credito. In particolare, nell'accesso al credito, tra
il 2011 e il 2014, sono state penalizzate le imprese con elevata leva ﬁnanziaria (le-
verage)  rapporto tra i debiti ﬁnanziari e la somma degli stessi con il patrimonio
netto ai valori di mercato  e con minore liquidità (Banca d'Italia, anni vari), con
il rischio che si veriﬁchi il fenomeno di selezione avversa, ovverosia che imprese co-
munque meritevoli vengano escluse dal mercato per problemi di stabilità ﬁnanziaria.
11Sull'evoluzione del multiaﬃdamento in Italia si rimanda al paragrafo 3.1.
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Un aspetto collegato alle fragilità del sistema è l'atteggiamento di chiusura da
parte degli imprenditori nei confronti di soggetti terzi. Ciò spiega come mai le
aziende preferiscano frazionare il debito tra più banche evitando così che queste in-
terferiscano nella gestione. La predisposizione alla condivisione della gestione e dei
rischi tra più soggetti, diversi dalle cosiddette tre eﬀe (family, friends and fools),
è uno dei motivi principali che ha favorito lo sviluppo del mercato dei capitali e la
ripresa più rapida nei paesi anglosassoni e nei paesi che, come la Francia, hanno
deciso di integrare il debito bancario con altri tipi di oﬀerte all'interno del sistema
ﬁnanziario. Per una disamina sulle più recenti iniziative di sostegno ﬁnanziario alle
imprese, sia europee sia nazionali, si veda il capitolo 2.
Tra le ragioni che spiegano il minor grado di sviluppo del mercato dei capitali
italiano, quindi il maggior ricorso al debito, oltre ad una scarsa cultura ﬁnanziaria
degli imprenditori, bisogna considerare per lo meno due aspetti.
Da un lato, la previsione di un'elevata aliquota ﬁscale sui redditi ha generato un
signiﬁcativo vantaggio in termini di deducibilità degli interessi passivi; in altre paro-
le, la possibilità concessa dal legislatore di portare a deduzione dalla base imponibile
gli interessi pagati dalle imprese è stata molto vantaggiosa, perché le tasse pagate
sui redditi d'impresa erano, e rimangono, molto elevate. Come aﬀerma Grimaldi
(2013) si stima che un aumento dell'aliquota di due punti percentuali si associ a un
incremento del leverage di un punto percentuale. Lo stesso autore prosegue soste-
nendo che la più ampia tutela che l'ordinamento assicura ai creditori rappresenta
un'ulteriore giustiﬁcazione del maggior grado di leva ﬁnanziaria.
Dall'altro, le caratteristiche stesse delle imprese italiane  ridotte dimensioni,
specializzazione in settori come l'agroalimentare o l'alta moda  non oﬀrono le stes-
se potenzialità di crescita dell'hi-tech, rendendole meno attraenti agli occhi degli
investitori istituzionali.
Da un punto di vista strettamente quantitativo l'andamento dei prestiti alle im-
prese ha conosciuto variazioni più ampie per le imprese medio-grandi, sia positive,
come nel periodo pre-crisi, sia negative, in particolare nel biennio 2008-2009, vedi
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ﬁgura 1.2. Dal confronto europeo, secondo l'indagine semestrale della Banca Cen-
trale Europea, emerge come, nonostante la quota di aziende che abbia domandato
nuovi prestiti sia simile nei diversi paesi (per l'Italia il 32%), in Italia e in Spagna
l'incidenza delle imprese che non riescono ad ottenere i ﬁnanziamenti richiesti è su-
periore rispetto alla Germania e alla Francia (European Central Bank, 2015).
Un'analisi molto interessante condotta dal Prof. Barontini R., docente del cor-
so di Finanza Aziendale e direttore del Master MAIN presso la Scuola Superiore
Sant'Anna di Pisa, mostra che dal dicembre 2000 al marzo 2010 (Banca d'Italia
non fornisce dati più recenti) al crescere delle dimensioni delle imprese, distinte in
otto classi dimensionali in base al fatturato, aumenta in maniere quasi lineare il
rapporto tra margine disponibile ed accordato (Barontini, 2014), vedi ﬁgura 1.6. In
altri termini questo vuol dire che le aziende di maggiori dimensioni, rispetto al to-
tale del ﬁnanziamento ottenuto, hanno ancora a disposizione una fetta  il margine
disponibile  maggiore rispetto alle aziende più piccole, e tale divario si è acuito
signiﬁcativamente nel tempo. Per le imprese con fatturato inferiore a 125.000 euro
l'indice è passato da un valore superiore al 15% nel 2000 a circa il 5% nel marzo
2010. Per le imprese con fatturato superiore ai 25 milioni di euro il rapporto margi-
ne disponibile su accordato è rimasto pressoché invariato al 35% circa. E' possibile
ipotizzare che tale diverso comportamento sia ascrivibile al maggior ricorso alle ob-
bligazioni da parte delle imprese più grandi (eccessivamente onerose per le realtà di
minori dimensioni); obbligazioni spesso utilizzate proprio per rimborsare i prestiti
bancari.
Le garanzie rilasciate dalle imprese, invece, seguono un andamento diametral-
mente opposto. Per la categoria di imprese più piccole le garanzie passano da meno
del 20% dell'accordato nel dicembre 2000 a più dell'80% nel marzo 2010; le imprese
più grandi concedono garanzie di poco superiori al 10% solo al termine del periodo
di osservazione. Questo per rimarcare quanto sia aumentata la percezione del rischio
e la selezione per le banche a ridosso della crisi ﬁnanziaria.
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Figura 1.6: Finanziamenti per cassa, rilevati per banche e società ﬁnanziarie (valori
in migliaia di euro)
(a) dicembre 2000
(b) marzo 2010
Fonte: Barontini (2014)
1.5 Il vero problema delle banche: la redditività
Dal 2008 ad oggi ciò che contraddistingue le banche, a prescindere dalle dimensioni
e dal tipo di attività prevalente, è il progressivo peggioramento della redditività
dovuto al deterioramento della qualità del credito, come descritto nel paragrafo 1.3,
da attribuire quasi interamente al credito alle imprese.
Nel 2014 si sono registrate soﬀerenze per un ammontare pari a 197 miliardi per
le banche e le società ﬁnanziarie operanti in Italia, mentre le perdite da rettiﬁche
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su crediti, unite alle pesanti svalutazioni degli avviamenti, ammontano a 22 miliardi
nel 2013 (sette volte superiori a quelle del 2012) e 8,6 miliardi nel 2014. Dall'ultima
relazione annuale di Banca d'Italia (ﬁgura 1.7) si apprende che le rettiﬁche di valore
sono state tali da assorbire interamente il risultato di gestione12. Per le banche e
Figura 1.7: Principali voci di conto economico delle banche e dei gruppi bancari
italiani (1) (miliardi di euro; valori percentuali)
Fonte: Banca d'Italia (anni vari). (1) Per la deﬁnizione degli aggregati, cfr. l'Appendice alla Relazione Annuale
2015  (2) Dati provvisori.  (3) Scala di destra.
i gruppi bancari italiani l'ultimo esercizio chiuso in utile risale al 2010. Dal 2008,
infatti, la redditività del capitale proprio, misurata dal ROE (risultato di gestione
su mezzi propri), ha disegnato una parabola discendente; soltanto nel 2014 si è
registrato un lieve miglioramento (-0,2% contro -0,9% nel 2013).
Nell'ultimo esercizio si è rinnovato lo sforzo delle banche nel ridurre il più possi-
bile i costi operativi incentivando l'uscita anticipata del personale; allo stesso modo,
seppur con un gap temporale eccessivo rispetto ai competitor internazionali, gli inter-
mediari italiani hanno cercato di modiﬁcare la propria operatività, come analizzato
nel capitolo 3, spostando la propria oﬀerta verso servizi a più elevato valore aggiunto
e soprattutto a minore assorbimento di capitale. Le soluzioni proposte dai merca-
12Il risultato di gestione nel conto economico di una banca è dato dal margine di intermediazione
(somma del margine di interesse  interessi attivi meno interessi passivi  e gli altri ricavi netti da
servizi) al netto dei costi operativi (spese per il personale, altre spese amministrative, altri proventi
ed oneri di gestione).
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ti e dai regulator nazionali e sovranazionali, esposte nel capitolo successivo, vanno
esattamente in questa direzione, giustiﬁcando la contrazione del margine d'interesse
dell'8,9% nel 2013, compensata, in parte, dall'aumento dei ricavi da commissioni e
da negoziazione (7,3%). Queste ultime rappresentano componenti di reddito non
legate all'attività di lending tradizionale, per la quale le banche stanno registrando
perdite per un ammontare tale da ridurne il patrimonio, ma ad attività connesse a
servizi ad elevato valore aggiunto come la consulenza o la gestione di portafogli che
incidono positivamente sul margine di intermediazione.
I dati sull'esercizio appena concluso mostrano che il margine di interesse è aumen-
tato dell'1% solo grazie alle possibilità di raccolta meno onerose oﬀerte dal mercato,
mentre gli altri ricavi si sono leggermente ridotti, rendendo sostanzialmente invaria-
to il margine di intermediazione.
Terminiamo questo paragrafo con i dati relativi all'ultimo confronto tra i primi
cinque gruppi italiani ed un campione di banche europee. Nel 2013, a causa della
minore redditività delle banche italiane, il CET1 ratio13 si è attestato ad un valore
inferiore rispetto alla media europea per più di un punto percentuale. Il 15% delle
perdite gravano direttamente sul patrimonio di vigilanza e le rettiﬁche su crediti
delle due principali banche italiane (UniCredit e Intesa Sanpaolo) risultano pari
al 118,7% del risultato di gestione contro il 60% per le altre banche europee (112,6%
per i primi cinque gruppi italiani nel 2014) (Banca d'Italia, anni vari).
13Per una deﬁnizione sintetica del coeﬃciente si veda la nota 8 del presente lavoro.
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Capitolo 2
Verso un nuovo rapporto
banca-impresa: non solo credito
Una volta evidenziati i dati sull'andamento del credito nell'ultimo decennio, ci sof-
fermiamo in questo capitolo sulle più recenti soluzioni (par. 2.2 e par. 2.3) a dispo-
sizione delle banche e delle imprese per superare il problema della stretta creditizia,
proposte sia dal mercato che dalle istituzioni in alternativa al tradizionale canale
bancario. Riteniamo però necessario chiarire preliminarmente (par. 2.1) quelle che
sono le possibili conﬁgurazioni del rapporto banca-impresa, sia per completezza sia
per apprezzarne meglio l'evoluzione che analizzeremo nel capitolo 3.
2.1 Fondamenti teorici del rapporto banca-impresa:
transaction e relationship lending
Esistono due tipologie di rapporti che possono legare il ﬁnanziatore all'impresa:
rapporto diretto (arm's length) e rapporto indiretto (informed ﬁnanced). Nel primo
caso le imprese soddisfano il proprio fabbisogno ﬁnanziario rivolgendosi direttamente
al mercato azionario ed obbligazionario. Nel rapporto di tipo indiretto, al contrario,
soggetti in surplus e soggetti in deﬁcit sono messi in contatto tramite un interme-
diario  tipicamente una banca  con il quale si stringono legami e si scambiano
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informazioni private1. Fatta questa premessa, la distinzione che più ci interessa ap-
profondire è tra transaction e relationship lending.
Quando il credito bancario si conﬁgura esso stesso come un rapporto di tipo
arm's length si parla di transaction lending, le cui caratteristiche principali sono il
focus sul contenimento dei costi delle singole transazioni per le imprese-clienti e la
valutazione oggettiva  sulla base dei dati contabili e di mercato  della relazione
rischio-rendimento.
In caso di orientamento alla transazione, la sensibilità al prezzo è molto elevata
e di conseguenza, in un contesto di crisi, alle imprese ﬁnanziate solo tramite tran-
saction lending o viene negato il credito o i tassi di interesse dopo la rinegoziazione
del debito sono più alti rispetto al relationship lending (Filippi, 2013).
Se prevale l'obiettivo di massimizzare la redditività di un intero portafoglio, non
la singola operazione, in un rapporto che, durando a lungo, permette di superare le
asimmetrie informative tra prenditore e datore di fondi, si fa riferimento, invece, al
relationship lending. Tale modello, di tipo informed ﬁnance, presuppone lo scambio
di informazioni soft2, accumulate negli anni dalla banca di riferimento. Di dominio
del responsabile di ﬁliale le soft information non riguardano solo l'impresa ma anche
clienti e fornitori della stessa. Ciò permette di ridurre l'opacità sulle reali condizioni
economico-ﬁnanziarie e le potenzialità di crescita delle imprese, a vantaggio di PMI
meno strutturate e trasparenti.
L'approccio relational pone così al centro la cura del legame banca-impresa, al
ﬁne di costruire portafogli di prodotti-servizi personalizzati, quindi coerenti rispet-
to alle caratteristiche delle imprese-clienti, presupposto di un rapporto duraturo e
proﬁttevole per entrambe le parti.
La teoria sostiene che, dal lato delle imprese, ad una maggiore esposizione al
1La centralità delle relazioni, tipica dei rapporti informed ﬁnanced, non implica però che il
sistema non possa essere arm's length. Nel venture capital, per esempio, le relazioni hanno un
ruolo centrale ma lo schema di funzionamento è di tipo diretto.
2Per soft information si intendono informazioni prevalentemente di tipo qualitativo, diﬃcili da
osservare, codiﬁcare e trasmettere a favore di soggetti terzi rispetto alla relazione. Al contrario, le
hard information sono quantitative, oggettive e comparabili, pertanto prevalgono nei rapporti di
tipo transaction.
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rischio di ciclo economico dovrebbe corrispondere un maggior ricorso al relationship
lending (Bolton et al., 2013). Queste imprese infatti sono pronte a pagare oneri
ﬁnanziari più alti in periodi normali, al ﬁne di assicurare una migliore continuazione
dei termini di ﬁnanziamento durante i periodi di crisi. Se pensiamo ad una azienda
in temporanea diﬃcoltà economico-ﬁnanziaria, interrompere il ﬁnanziamento o ina-
sprire le condizioni peggiorerebbe la situazione dell'impresa, distruggendo il valore
sociale complessivamente creato nei confronti di lavoratori, clienti, amministrazioni
pubbliche e azionisti in caso di default (Rajan e Zingales, 1998). L'aumento della
probabilità di fallimento danneggerebbe d'altronde la stessa banca ﬁnanziatrice, che
dovrebbe accantonare più capitale a fronte di un aumento del rischio di credito.
Mantenere rapporti stretti con gli intermediari, perciò, permette alle imprese
in crisi di godere di tassi inferiori rispetto a quelli praticati dal mercato, grazie a
valutazioni prospettiche delle condizione di equilibrio e di proﬁttabilità eﬀettuate
dalle banche. In altre parole, l'intermediario, tramite le maggiori informazioni di
cui dispone, si trova a fornire un'assicurazione implicita e a contenere il rischio di
credito, facendo aﬃdamento su attività di screening e monitoring più eﬃcaci.
Allo stesso tempo una relazione forte, però, può ostacolare il corretto pricing del
credito e sopprimere i segnali prodotti dal prezzo. Per eﬀetto della cooperazione e
del potere monopolistico assunto dal main lender, il costo eﬀettivo del ﬁnanziamento
potrebbe deviare signiﬁcativamente dal costo correttamente aggiustato per il rischio
 per eccesso o per difetto, rispettivamente in situazioni normali o di diﬃcoltà. Il
pericolo è di innescare un circolo vizioso di tipo self-fulﬁlling, in cui le decisioni
di investimento diventano meno eﬃcaci dal punto di vista segnaletico perché, non
potendo essere guidate dai prezzi, riﬂettono informazioni distorte. Per questo, i si-
stemi basati sulle relazioni si prestano all'overinvestment e al fenomeno noto come
zombie lending o evergreening3, impedendo l'allocazione ottima di capitale. Come
dimostrato prima, però, non è aﬀatto detto che ciò comporti sempre scelte di ﬁnan-
3Lo zombie lending o evergreening è il fenomeno che si veriﬁca quando le banche si trovano a
ﬁnanziare imprese prive dei fondamentali economico-ﬁnanziari, oltre che di prospettive di crescita,
ma che continuano a sostenere per paura di dover aﬀrontare perdite eccessive in caso di default,
con eﬀetto distorsivo sui tassi di mercato (Caballero et al., 2008).
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ziamento ineﬃcienti.
Anche il modello transaction based non è immune dal problema dell'allocazio-
ne subottimale delle risorse. Il transaction lending non consente a soggetti esterni
di esercitare un potere forte sul management, di conseguenza è più probabile che
i vertici societari costruiscano un impero, estraendo beneﬁci personali, senza far
scattare alcun intervento esterno. In questo caso, solo il timore di incorrere in pos-
sibili scalate ostili può contenere il problema4.
A questo svantaggio si aggiunge, come già anticipato, il fatto che, in modo del
tutto speculare rispetto a quando descritto per il relationship lending, in un siste-
ma perfettamente concorrenziale di tipo arm's length, nel lungo periodo, la banca
potrebbe non essere in grado di recuperare il valore al quale ha deciso di rinunciare
prestando denaro ad un costo inferiore rispetto al rischio sopportato. Pertanto è
meno probabile che l'impresa in crisi venga salvata (o comunque riﬁnanziata). A
conferma di ciò, secondo il modello teorico elaborato da Bolton et al. (2013), in
un periodo di crisi, il tasso di default delle imprese ﬁnanziate esclusivamente con il
transaction lending sarà più alto del tasso relativo alle imprese ﬁnanziate tramite
prestiti di tipo relationship.
Inﬁne, per concludere sugli svantaggi che si associano al transaction lending, bi-
sogna dire che nei sistemi basati sulle transazioni si ampliﬁcano gli eﬀetti prociclici
indotti dalla disciplina sul capitale bancario. La previsione di buﬀer di capitale anti-
ciclici uniti al raﬀorzamento dei requisiti di common equity, introdotti con Basilea 3,
accrescono il ruolo del relationship banking durante le crisi e riducono il rischio di
ulteriori strette creditizie (Bolton et al., 2013).
Anche il relationship lending però presenta degli svantaggi. Tanto minore sarà
la competizione, infatti, tanto maggiore sarà il potere della banca di riferimento di
estrarre rendimenti monopolistici, con il conseguente rischio di cattura dell'aﬃdato
(hold up problem). Tale fenomeno riduce, nel lungo termine, il beneﬁcio dovuto alle
4La scalata ostile, come meccanismo automatico di correzione, non ha modo di funzionare in un
sistema relationship based, anche se il prezzo emettesse segnali esatti, perché le barriere all'entrate
generate dalle strutture di potere creerebbero un ostacolo all'azione indicata dal prezzo.
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migliori condizioni praticate o alla minore probabilità di razionamento5.
Le soluzioni proposte in letteratura al problema dell'hold up possono essere così
sintetizzate:
 secondo Boot e Thakor (1994) e Bolton et al. (2013) le banche dovrebbero
applicare tassi superiori a quelli di mercato solo ai nuovi aﬃdati, in modo tale
da premiare con tassi più bassi le imprese con le quali si intrattengono rapporti
da più lungo tempo6. L'eﬀetto indiretto di questa politica di credito è quello
di stimolare l'impresa a mantenere elevato il proprio standing creditizio;
 per Thadden (1995) e Forestieri e Tirri (2002) la soluzione è il multiaﬃdamen-
to. Poter vantare relazioni strette non solo con una o due banche fa aumentare
la concorrenza, pertanto si riducono gli oneri ﬁnanziari e le garanzie richieste,
limitando così il problema dell'hold up 7;
 diversiﬁcando le fonti di ﬁnanziamento si può contenere la dipendenza dalle
banche (Ongena e Smith, 2001).
Secondo Filippi (2013) le PMI sono le più sensibili al problema dell'hold up ma
allo stesso tempo aﬀrontano grandi asimmetrie informative con investitori esterni,
pertanto traggono maggiore beneﬁcio da rapporti bancari a lungo termine. Nella
realtà però, per il timore di rimanere eccessivamente vincolate alle banche, le piccole
imprese, soprattutto se giovani e con leva ﬁnanziaria eccessiva, instaurano relazioni
più brevi.
Per completare la descrizione del relationship lending vediamo quali sono le con-
dizioni di contesto che permettono un buon funzionamento di tale modello di inter-
mediazione. Il successo dei sistemi relationship-based, adottati da tutte le economie
5Per un approfondimento sull'eﬀetto che ha la competizione sul relationship e il transaction
lending si rimanda a Boot e Thakor (2000).
6Sharpe (1990) e Ongena e Smith (2001) sostengono l'esatto opposto, cioè le banche dovrebbero
oﬀrire prima tassi più bassi rispetto al mercato per vincere la concorrenza o aiutare le imprese a
superare la fase di crisi e, una volta consolidato il rapporto o risanati i conti, tassi più elevati per
recuperare i mancati ricavi precedenti.
7L'indagine condotta da Forestieri e Tirri (2002) mostra che in Italia il problema dell'hold up
genera nel relationship lending più costi che beneﬁci, giustiﬁcando il ricorso al multiaﬃdamento
come soluzione alla cattura.
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in un momento della loro storia, compresi gli Stati Uniti, sistema market-oriented
per eccellenza, è legato negativamente al grado di sviluppo economico di un paese
(Rajan e Zingales, 1998). Se gran parte del valore della transazione può essere allo-
cato contrattualmente grazie allo sviluppo dei diritti di proprietà, delle leggi e delle
istituzioni, allora si riduce il valore delle relazioni. Ecco perché nel sistema anglosas-
sone, dove il ﬁnanziatore è protetto da contratti espliciti, le relazioni contano meno
ed è il mercato a indirizzare e governare i termini delle transazioni.
Riassumendo i sistemi basati sulle relazioni funzionano bene con: poca trasparen-
za, poco capitale in circolazione, mercati e imprese di ridotte dimensioni, frequente
disapplicazione dei contratti, poche tutele normative e innovazione di tipo incremen-
tale.
Una volta chiarito cosa si intende per transaction e relationship lending, ci chie-
diamo che cosa inﬂuenza gli intermediari nella scelta tra i due modelli.
Le banche più grandi adottano strutture organizzative articolate, che da un lato
permettono buoni livelli di governance, dall'altro allontanano il centro decisionale
dai desk operativi. Tale distanza genera un deﬁcit informativo che condiziona le
scelta tra i due modelli descritti, ostacolando in particolare l'adozione di forme di
relationship lending (Birindelli e Modina, 2010). Nelle banche commerciali, infatti,
dove il potere decisionale è ﬁsicamente più vicino alle imprese e le informazioni in-
formali sono meglio gestite, è più facile che si instaurino relazioni strette con le PMI
locali.
La scelta è condizionata anche dall'impianto normativo. L'elaborazione di infor-
mazioni di diversa natura (quantitativa, qualitativa e andamentale), prevista dall'at-
tuale disciplina di vigilanza prudenziale, può migliorare la trasparenza informativa,
completare la stima del rating ed incentivare lo sviluppo di funzioni aziendali quali
la ﬁnanza e la comunicazione ﬁnanziaria, favorendo il relationship lending. A condi-
zione però che banche ed imprese colgano le potenzialità e non solo le minacce che
derivano dalla nuova disciplina bancaria.
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Per concludere, bisogna dire che nella realtà il rapporto banca-impresa adotta
spesso forme ibride che coniugano transaction e relationship lending. In questo mo-
do le banche cercano di mitigare gli eﬀetti delle crisi mentre le imprese provano a
contenere il più possibile i costi del ﬁnanziamento (Bolton et al., 2013)8.
Le conferme empiriche
Una volta delineato il quadro teorico di riferimento, vediamo, grazie all'analisi eco-
nometrica condotta da Albareto e Finaldi Russo (2012), se le relazioni possono
eﬀettivamente attenuare il fenomeno della stretta creditizia descritto nel capitolo 1.
Dall'analisi emerge che le migliori prospettive di crescita  rappresentate da ele-
vati tassi di crescita del fatturato, del valore aggiunto per addetto e della propensione
all'export  unite a relazioni bancarie più strette, hanno favorito l'accesso al credito
durante la crisi. Il risultato quindi è coerente con il fenomeno del relationship ban-
king, secondo cui le banche maggiormente coinvolte nel ﬁnanziamento delle imprese
hanno migliori informazioni e sono incentivate a sfruttarle, anche perché più esposte
nei loro confronti.
Determinate scelte strategiche, invece, come le spese in ricerca e sviluppo, in
marchi e brevetti o le innovazioni, non hanno inﬂuenzato la probabilità di raziona-
mento, né prima né durante la crisi. Il loro contributo alla crescita dell'impresa,
infatti, viene diﬃcilmente apprezzato dai modelli quantitativi usati dalle banche per
misurare il rating e indirizzare le scelte di ﬁnanziamento, se non appunto per le
imprese che vantano relazioni più strette con la propria banca9.
Con riferimento al contesto italiano, durante la crisi, i sistemi automatici di va-
lutazione del merito di credito hanno assunto un peso signiﬁcativo nelle decisioni di
8Rajan e Zingales (1998) sostengono che la soluzione ibrida possa funzionare ma sia comunque
più soggetta a shock.
9L'analisi condotta da Albareto e Finaldi Russo (2012) si basa sull'indagine condotta nel 2007
dalle ﬁliali di Banca d'Italia sulle scelte organizzative adottate dalle banche nell'attività di eroga-
zione del credito ed evidenzia la crescente importanza delle tecniche di credit scoring  in particolar
modo per i grandi intermediari  dai quali dipende non tanto la ﬁssazione delle condizione quanto
la concessione o meno del credito.
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aﬃdamento. Il problema è che una parte importante dell'informazione che alimen-
ta tali sistemi, essendo desunta dai bilanci (hard information), sconta un ritardo
ﬁsiologico di diversi mesi che indebolisce la capacità di valutazione delle imprese da
parte delle banche, soprattutto in termini prospettici.
Un risultato interessante, a sostegno di quanto aﬀermato già da Rajan e Zin-
gales (1998), riguarda però l'inﬂuenza delle caratteristiche della relazione bancaria
sull'accesso al credito. Dall'analisi di Albareto e Finaldi Russo (2012) emerge che
maggiore è il coinvolgimento della banca, misurato dalla concentrazione dei prestiti,
maggiore è la protezione ﬁnanziaria per l'impresa, soprattutto se di piccole dimen-
sioni.
Inﬁne, sulla probabilità di razionamento ha inﬂuito signiﬁcativamente la ﬁnalità
del credito. Le imprese che hanno fatto richiesta di denaro per sostenere il circolante
o ristrutturare il debito sono quelle che hanno subito il maggiore inasprimento delle
condizioni di credito  in termini di più alti oneri ﬁnanziari o garanzie richieste.
Dal momento che tale fabbisogno è sintomo di condizioni di redditività e liquidità
deteriorate.
Secondo il modello di Ferrando e Mulier (2013), invece, ciò che eﬀettivamente
impatta sul razionamento o meno del credito non sono gli indicatori di liquidità o di
indebitamento, quanto piuttosto la redditività delle imprese. I risultati del modello
mostrano inoltre che è l'età, e non la dimensione, ad essere negativamente corre-
lata all'accesso a fonti di ﬁnanziamento esterne. Le dimensioni invece sono legate
inversamente alla paura del riﬁuto. Secondo gli autori, le piccole imprese si auto-
escludono dalla domanda di ﬁnanziamenti per il timore che la richiesta non venga
accolta.
Per concludere diciamo che non è possibile sostenere a priori, prescindendo dalle
caratteristiche degli attori coinvolti nel prestito e dal contesto di riferimento, se il
relationship lending sia capace di generare condizioni contrattuali migliori o peggiori
rispetto al transaction lending, ma garantisce sicuramente una maggiore disponibi-
lità di credito in periodi di crisi.
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2.2 Le nuove leve d'intervento proposte dai mercati
e dai regulator per superare la stretta creditizia
Una volta deﬁnite le principali caratteristiche del rapporto banca-impresa, vediamo
le leve più recenti oﬀerte a livello nazionale ed internazionale, da parte di istituzioni
e mercati, per sostenere gli investimenti delle imprese e superare la stretta creditizia.
Prima di tutto riportiamo gli interventi della Banca Centrale Europea (par. 2.2.1)
e il potenziamento del Fondo di Garanzia (par. 2.2.2) recentemente introdotti per
sostenere il credito tradizionale. Nei paragraﬁ successivi, invece, verranno propo-
ste le soluzioni che, ampliando a vario titoli le fonti alternative al credito bancario,
rientrano nella categoria che potremmo deﬁnire non solo credito. Pertanto passe-
remo in rassegna: il potenziamento del mercato dei capitali che si vuole realizzare
tramite la Capital Markets Union (par. 2.2.3), il private placement, i credit fund e i
mini-bond (par. 2.2.4), le sostanziali novità introdotte con il d.l. 91/2014  Decreto
competitività  (2.2.5), nonché le alternative al credito bancario diﬀuse nel mercato
ﬁnanziario internazionale (par. 2.3).
Il ﬁlo conduttore è rappresentato dalla volontà, a questo punto potremmo dire
dalla necessità, di superare non solo l'irrigidimento delle condizioni di credito ma il
tradizionale rapporto banca-impresa, fondato, per quanto riguarda il nostro Paese,
prevalentemente sul credito bancario.
Le banche hanno l'esigenza, come già si è avuto modo di sottolineare, di diversi-
ﬁcare i propri impieghi a favore di attività a maggior valore aggiunto (vi rientrano
le prestazioni di servizi a contenuto consulenziale). Mentre le imprese, soprattutto
quelle nazionali, potrebbero sfruttare l'esperienza, il bagaglio informativo e le com-
petenze ﬁnanziarie delle stesse banche per orientare maggiormente la domanda di
fonti verso il capitale di rischio che, rispetto al credito bancario, sostiene in modo
più stabile la crescita.
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2.2.1 Il sostegno della BCE all'economia reale: TLTRO e QE
Tra le misure più eﬃcaci adottate recentemente dalla Banca Centrale Europea per
migliorare il meccanismo di trasmissione della politica monetaria, combattere le
pressioni deﬂazionistiche e, soprattutto, sostenere l'erogazione del credito bancario
all'economia reale, ci sono le cosiddette operazioni mirate di riﬁnanziamento a più
lungo termine (Targeted Longer - Term Reﬁnancing Operations, TLTRO)10.
Le TLTRO rientrano tra le operazioni di mercato aperto attraverso le quali
la BCE aumenta o riduce la quantità di moneta in circolazione, rispettivamente
acquistando o vendendo all'interno della Borsa titoli di Stato con grandi controparti
istituzionali (grandi investitori come: gruppi bancari, società di assicurazioni e fondi
pensione) abilitati per tali operazioni a livello di Eurosistema. In questo modo
la BCE agisce indirettamente sui tassi di interesse applicati dalle banche, che si
riducono nell'ipotesi di politica espansiva o aumentano nel caso in cui l'Autorità
decide di contenere la quantità di moneta in circolazione.
I precedenti sforzi della BCE nel drenare liquidità al sistema ﬁnanziario erano
stati arginati dalle banche stesse. Queste ultime, invece di prestare denaro alle
imprese, hanno preferito utilizzare le risorse ottenute per acquistare titoli di Stato,
attività a loro volta stanziabili a garanzia delle stesse operazioni di riﬁnanziamento
e che, a diﬀerenza del credito, non impattavano negativamente sulla redditività e
sul capitale da accantonare. Ecco perché nelle TLTRO si è voluto vincolare la
liquidità concessa alle banche all'ammontare dei prestiti erogati all'economia reale,
con esclusione dei prestiti concessi alle famiglie per l'acquisto di abitazioni.
Le operazioni mirate di riﬁnanziamento a più lungo termine verranno condotte
per un periodo di due anni, a partire dal settembre 2014 e con cadenza trimestrale,
con le seguenti condizioni (European Central Bank, 2014c):
10Cfr. European Central Bank (2014a).
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 il tasso di interesse sarà ﬁsso per tutta la durata delle operazioni e pari al
tasso sulle operazioni di riﬁnanziamento principali dell'Eurosistema presente
alla data dell'operazione, più uno spread ﬁsso di 10 punti base;
 dopo 24 mesi da ciascuna operazione, e con frequenza semestrale, le controparti
avranno l'opzione di rimborsare in tutto o in parte gli ammontari aggiudicati;
 per le controparti che hanno partecipato alle TLTRO e i cui prestiti netti verso
le istituzioni private non ﬁnanziarie, ad esclusione dei prestiti per l'acquisto
di case, nel periodo 1 maggio 2014 - 30 aprile 2016 sono al di sotto di uno
speciﬁco livello (benchmark) dovranno rimborsare obbligatoriamente i fondi
ottenuti nelle operazioni a settembre 2016. Tutte le operazioni scadranno il 26
settembre 2018.
Entriamo più nel dettaglio delle modalità delle otto operazioni previste dal settem-
bre 2014 al settembre 2018. Alle controparti è stato assegnato un plafond iniziale a
titolo di operazione di riﬁnanziamento mirata a lungo termine, per un importo pari
al 7% dell'ammontare totale dei prestiti erogati al settore privato non ﬁnanziario
dell'area dell'euro in essere al 30 aprile 2014, esclusi i prestiti concessi alle famiglie
per l'acquisto di abitazioni.
Nelle prime due TLTRO, condotte nel settembre e nel dicembre 2014, le con-
troparti hanno avuto la possibilità di attivare un ﬁnanziamento per un ammontare
al massimo pari, in termini cumulati, al plafond iniziale. In un comunicato stampa
diﬀuso nel giugno 2014 da European Central Bank (2014b) si legge: Nel periodo
compreso fra marzo 2015 e giugno 2016 tutte le controparti potranno attingere a
importi aggiuntivi. In termini cumulati, questi potranno raggiungere al massimo un
ammontare pari al triplo del totale dei prestiti netti concessi da ciascuna controparte
al settore privato non ﬁnanziario dell'area dell'euro, esclusi i prestiti a favore del-
le famiglie per l'acquisto di abitazioni, tra il 30 aprile 2014 e la rispettiva data di
aggiudicazione di riferimento, che risultino superiori a uno speciﬁco valore di rife-
rimento (benchmark, ndr). Tale valore sarà deﬁnito tenendo conto dei prestiti netti
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di ciascuna controparte al settore privato non ﬁnanziario dell'area dell'euro esclusi
i prestiti a favore delle famiglie per l'acquisto di abitazioni, registrati nell'arco dei
12 mesi ﬁno al 30 aprile 2014. Tutte le operazioni scadranno nel settembre 2018.
Con riferimento alla terza operazione regolata lo scorso 25 maggio, l'ammontare
ottenibile da ciascuna banca era collegato alla quantità di prestiti erogati a fami-
glie e imprese tra maggio del 2014 e gennaio del 2015; vi hanno partecipato 143
intermediari dell'area euro, che hanno ottenuto fondi per 98 miliardi, mentre alle
controparti della Banca d'Italia sono stati assegnati 36 miliardi che si aggiungono
ai 57 miliardi ottenuti nelle precedenti due operazioni (Banca d'Italia, 2015a).
Per quanto riguarda gli interessi  corrisposti in via posticipata al momento
del rimborso del ﬁnanziamento  il 22 gennaio 2015 il Consiglio direttivo (Gover-
ning Council) della BCE ha deciso di abbassare ulteriormente i tassi, eliminando lo
spread di 10 punti base, rendendoli così prossimi allo zero. La misura introdotta dal
Consiglio si basava su due considerazioni:
 la ripresa appariva troppo fragile per assicurare un livello di inﬂazione pari a
quello stabilito dal mandato della BCE  inﬂazione vicina ma non superiore
al 2% nel medio termine;
 gli eﬀetti delle TLTRO erano ancora incerti, perché dipendevano dalle decisioni
delle banche di avvalersi o meno dei prestiti dell'Eurosistema e di trasferirli a
famiglie e imprese.
Per far sì che lo stimolo della BCE arrivasse all'economia, a prescindere dalla volontà
delle banche, così da essere maggiormente prevedibile e controllabile quantitativa-
mente, è stato avviato un imponente programma di acquisto di titoli di Stato dete-
nuti dalle banche pari a 60 miliardi mensili, almeno ﬁno a settembre 2016, contro
gli 80 miliardi complessivi delle TLTRO.
Il programma a cui si fa riferimento, avviato il 9 marzo 2015, prende il nome di
quantitative easing (QE). L'obiettivo è quello di cedere alla BCE i titoli di Stato
detenuti dalle banche così da alleggerire i bilanci degli intermediari e liberare risorse
da destinare alle imprese. Il piano di acquisto, secondo quanto aﬀermato da Draghi
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(2015), durerà almeno ﬁno alla ﬁne di settembre 2016 e, in ogni caso, ﬁnché non
vedremo un tracciato dell'inﬂazione che si avvicina durevolmente al nostro obiettivo
(inﬂazione vicina ma non superiore al 2%, ndr).
I primi dati disponibili mostrano una riduzione dei tassi di interesse praticati
dalle banche, con possibili impatti positivi sui progetti di investimento delle imprese
che, se prima poco proﬁttevoli, alle nuove condizioni  costi di ﬁnanziamento più
bassi  potrebbero risultare convenienti. In paesi quali Italia e Spagna, sostiene
Vegas (2015), in cui i titoli pubblici domestici pesavano, a ﬁne 2014, per il 10%
circa degli attivi bancari, gli eﬀetti potrebbero essere importanti. Attualmente, gli
impatti delle manovre messe in piedi dalla BCE possono essere solo ipotizzati: le
previsioni di crescita sono aumentate dello 0,5% per l'anno in corso (0,4% nel 2016),
mentre l'inﬂazione prevista per il 2016 è pari all'1,5% (1,8% nel 2017)11.
Il calo dei tassi di interesse ridurrà in modo signiﬁcativo la spesa che dovranno
sostenere i Paesi dell'area dell'euro per rimborsare il debito, ma per ristabilire l'equi-
librio nella ﬁnanza pubblica e garantire una crescita stabile il QE non è suﬃciente.
La misura voluta da Draghi facilita il lavoro del nostro governo, ma per accrescere
il potenziale produttivo delle imprese sono necessarie riforme strutturali.
2.2.2 Il ruolo del Fondo di Garanzia
Il Fondo di Garanzia per le PMI, istituito con la Legge 662/96 dal Ministero dello
Sviluppo Economico, è attivo dal 2000 e gestito dal MedioCredito Centrale (società
controllata al 100% da Poste Italiane). La mission del Fondo è quella di assicurare
tramite garanzia pubblica i crediti concessi dalle banche alle PMI. Questo permette
di facilitare l'accesso al credito in termini di maggiori volumi o migliori condizioni
praticate alle imprese, attenuando il problema della stretta creditizia. In altre parole,
la garanzia concessa consente di traslare il rischio di insolvenza del prenditore dalla
11Cfr. Draghi (2015).
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banca erogatrice al Fondo.
Per quanto riguarda le forme che può assumere la garanzia si parla di12:
 Garanzia diretta  è una garanzia a prima richiesta, esplicita e irrevocabile,
come previsto da Basilea 2, concessa direttamente al ﬁnanziatore;
 Controgaranzia  concessa su garanzie prestate tipicamente da Conﬁdi13 a
condizione che la garanzia dei Conﬁdi abbia caratteristiche identiche e sia
prestata con le medesime modalità della garanzia diretta (ripartizione verticale
del rischio)14.;
 Cogaranzia  in questo caso non esiste un garante di primo e di secondo livello
ma il Fondo interviene fornendo una garanzia pro quota (ripartizione orizzon-
tale del rischio), al Conﬁdi o ad un altro fondo di garanzia che ne fa richiesta,
previa stipula di apposita convenzione con il MedioCredito Centrale. Gli in-
terventi di cogaranzia sono comunque poco signiﬁcativi rispetto all'operatività
complessiva del Fondo.
Con il perdurare della crisi e il venir meno del sostegno oﬀerto alle imprese da parte
dei Conﬁdi, si è resa necessaria una serie di interventi normativi atti a potenziare
l'operatività del Fondo che possono essere così riassunti:
 qualsiasi operazione ﬁnanziaria, se destinata all'attività di impresa, può acce-
dere all'intervento del Fondo, a prescindere dal settore economico di apparte-
nenza (vi rientrano anche le imprese artigiane, escluse prima del d.l. 185/08);
 l'intervento deve essere assistito dalla garanzia di ultima istanza dello Stato15,
ciò comporta l'attenuazione del rischio di credito, come previsto da Basilea 2,
12Sono escluse dalla garanzia diretta e dalla cogaranzia le imprese situate nel Lazio e in Toscana.
13I Conﬁdi sono consorzi di garanzia collettiva dei ﬁdi e rappresentano l'alternativa privata al
Fondo.
14Si distingue la controgaranzia a prima richiesta dalla garanzia sussidiaria. Nel primo caso
il garante di primo livello risponde in solido con il proprio patrimonio al veriﬁcarsi del default
dell'impresa, mentre nel secondo caso il Fondo risponde soltanto al garante di primo livello, nei
limiti delle somme versate (Filippi, 2013).
15La garanzia di ultima istanza dello Stato non opera in caso di controgaranzia su garanzia
prestata in forma sussidiaria.
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ed in particolare l'applicazione di un fattore di ponderazione dello 0% che per-
mette alle banche di non dover accantonare capitale per la quota di ﬁnanzia-
mento garantita (Decreto MEF 25 marzo 2009 - Criteri, condizioni e modalità
di operatività della garanzia dello Stato di ultima istanza in relazione agli
interventi del Fondo di garanzia);
 le start-up innovative16 possono accedere all'intervento del Fondo (Decreto
interministeriale 26 aprile 2013 - Accesso al Fondo di garanzia PMI start up
innovative e incubatori certiﬁcati):
 a titolo gratuito e con priorità sugli altri interventi;
 senza valutazione dei dati contabili di bilancio, se il ﬁnanziatore non
acquisisce alcuna garanzia reale, assicurativa o bancaria;
 per un importo massimo garantito per singola impresa pari a 2,5 milioni
di euro;
 nella misura dell'80% dell'ammontare del ﬁnanziamento;
 si estende a tutto il territorio nazionale la misura massima di copertura della
garanzia diretta ﬁno all'80% (d.l. del 21/06/2013 n. 69, Decreto del fare);
 l'operatività del Fondo si estende anche ai professionisti, con un limite massimo
di assorbimento non superiore al 5% delle disponibilità del Fondo (d.l. 69/13);
 possono auire al Fondo contributi su base volontaria da parte di enti, associa-
zioni, società o singoli cittadini per essere destinati alla microimprenditorialità
(d.l. 69/13 art. 1, comma 5-ter);
16Ai sensi del Decreto crescita bis un'impresa può essere considerata start-up innovativa se:
non è quotata su mercati regolamentati (o su altri sistemi di negoziazione); è costituita e svolge
attività di impresa da non più di 48 mesi; ha la sede principale in Italia; è di piccole dimensioni
(totale del valore della produzione annua non superiore a 5 milioni di euro); non distribuisce utili;
è impegnata in via esclusiva, o comunque prevalente, nello sviluppo, produzione e commercializ-
zazione di prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecnologico. Le start-up innovative devono
inoltre possedere almeno uno dei seguenti requisiti: investire in ricerca e sviluppo (almeno il 15%
del maggior valore tra costo e valore della produzione); avere fra i dipendenti più di un terzo di
dottori di ricerca o laureati comunque dottori impegnati nella ricerca (ovvero più dei due terzi in
possesso di laurea magistrale); essere titolari di diritti di sfruttamento (almeno uno) di invenzioni
industriali, elettroniche, biotecnologiche o di nuove varietà vegetali.
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 per favorire la microimprenditorialità nell'accesso alle fonti ﬁnanziarie, sono
ammissibili alla garanzia del Fondo, senza alcuna valutazione di merito di
credito da parte del gestore e per un importo annuo massimo di euro 30 mi-
lioni, più le somme versate ai sensi dell'art. 1, comma 5-ter, d.l. 69/13, i
ﬁnanziamenti rientranti nella deﬁnizione di operazioni di microcredito (De-
creto MEF 24 dicembre 2014 - Interventi di garanzia relativi al Fondo di
garanzia per le PMI in favore di operazioni del microcredito destinate alla
microimprenditorialità);
 le banche, gli intermediari ﬁnanziari e i gestori possono richiedere la garanzia
diretta del Fondo per operazioni di sottoscrizione di mini-bond o portafogli di
mini-bond (Decreto MEF 5 giugno 14 in attuazione del Decreto Destinazione
Italia, d.l. 145/13).
Vale la pena sottolineare che per le imprese del Mezzogiorno e le imprese femminili
la garanzia del Fondo è rilasciata a titolo completamente gratuito. In aggiunta, è
stato previsto un innalzamento dell'importo massimo garantito prima da 500.000
a 1,5 milioni di euro (con decreto MiSE del 9 aprile 2009 - Modiﬁche condizioni
ammissibilità Fondo di garanzia) e poi da 1,5 milioni a 2,5 milioni di euro (decreto
MiSE del 26 giugno 2012 - Modiﬁche ed integrazioni ai criteri e alle modalità per la
concessione della garanzia del Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese).
Per facilitare l'accesso al Fondo alle imprese che, pur con qualche diﬃcoltà
economico-ﬁnanziaria, restano comunque sane e con reali prospettive di sviluppo,
sono stati rivisti i criteri di valutazione per l'accesso alla garanzia in funzione del
ciclo economico e dell'andamento del mercato ﬁnanziario e creditizio (Decreto del
fare, d.l. del 21/06/2013 n. 69).
Nello speciﬁco, il meccanismo di valutazione si basa su 4 indicatori di bilancio
e prevede l'attribuzione di un punteggio in rapporto a un determinato valore di ri-
ferimento. La valutazione degli ultimi due bilanci comporta l'assegnazione di tre
livelli: A, B o C; rispettivamente con punteggio almeno pari a 9, compreso tra 7
e 8 o inferiore a 7, che combinati tra loro generano le fasce di valutazione riportate
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in ﬁgura 2.1. Da notare che le imprese che si collocano nella terza fascia non sono
ammesse all'intervento del Fondo.
Alla luce dei numerosi provvedimenti normativi introdotti, in particolare l'in-
Figura 2.1: Fasce di valutazione
Fonte: Filippi (2013).
nalzamento dell'importo massimo garantito e l'applicazione della ponderazione zero,
che libera le risorse delle banche al ﬁne di riattivare l'erogare del credito, possiamo
dire che il Fondo rappresenti oggi il principale strumento delle politiche economiche
di sostegno alle imprese.
Gli ultimi dati disponibili confermano l'importanza e la centralità di questa leva
pubblica per le PMI italiane. Tra il 2007 e il 2014, il Fondo ha garantito complessiva-
mente 460.000 operazioni ﬁnanziarie, attivando un volume di nuovi ﬁnanziamenti per
circa 59 miliardi di euro (Ministero dello sviluppo economico, 2014). Solo nel 2014
il capitale regolamentare liberato dal sistema ﬁnanziario è compreso tra 1,5 e 1,9
miliardi di euro17.
In termini di eﬃcacia, il rapporto tra ﬁnanziamenti garantiti e importo accan-
tonato crea un interessante moltiplicatore che per il 2013 si attesta a 16,3 (ovvero
oltre 16 euro di ﬁnanziamento garantiti alle PMI per ogni euro stanziato), dato
confermato anche nel 2014. Nel primo semestre 2015, le domande accolte mostrano
un aumento del 17,1% rispetto al primo semestre del 2014 (+15,2% è la crescita
del numero di imprese ammesse al Fondo) e nel periodo considerato le operazioni a
17Fonte: Banca del Mezzogiorno - MedioCredito Centrale.
www.mcc.it/fatti_e_numeri/fatti_e_numeri.html
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medio-lungo termine rappresentano la quota prevalente con il 54,2% del totale (Mi-
nistero dello Sviluppo Economico, 2015). Nella ﬁgura 2.2 è rappresentata la crescita
quasi esponenziale delle domande accolte nel periodo 2007-2014.
Scendendo più nel dettaglio, si può osservare una interessante variazione nella
Figura 2.2: Domande accolte dal Fondo di Garanzia per le PMI nel periodo 2007-
2014
Fonte: elaborazione propria su dati Fondo di Garanzia per le PMI.
tipologia di garanzia concessa. Nel 2008 il peso della garanzia diretta sul totale delle
concessioni era pari a circa il 40%, contro il 60% circa della controgaranzia, mentre
nel 2013 il peso percentuale della garanzia diretta raggiunge il 64% delle concessioni
totali, rispetto al 36% circa della controgaranzia.
Nel primo semestre 2015, la garanzia diretta rappresenta ancora la quota pre-
valente (53,1%), in crescita dell'1,2%, seguita dalle domande di controgaranzia
(46,8%), diminuite del 9,4% rispetto allo stesso periodo del 2014 (Ministero del-
lo Sviluppo Economico, 2015).
Le ragioni di tale evoluzione nelle modalità di concessione delle garanzie del
Fondo sono dovute al venir meno del contributo dato dai Conﬁdi. Questi ultimi, a
seguito del perdurare della crisi economica, hanno ridotto il proprio raggio di azione
a fronte delle maggiori escussioni cui sono state esposte e al conseguente assottiglia-
mento patrimoniale. In aggiunta, per le banche, per eﬀetto della ponderazione zero,
è risultato più interessante il ricorso al Fondo rispetto alla garanzia dei Conﬁdi.
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Per il futuro però è possibile ipotizzare un ulteriore raﬀorzamento del ruolo del
Fondo, una volta che interverrà prestando garanzie su cartolarizzazioni o su ﬁnan-
ziamenti da assicurazioni e credit fund, per i quali si rimanda ai paragraﬁ successivi.
2.2.3 Capital Markets Union: opportunità per le PMI
La libera circolazione dei capitali rientra tra i principali obiettivi dell'Unione Euro-
pea (UE). Ad oggi però i mercati dei capitali dei 28 Paesi membri risultano ancora
frammentati secondo i conﬁni nazionali ed eccessivamente dipendenti dalle banche.
Da qui l'esigenza di lanciare il progetto della Capital Markets Union (CMU), che si
colloca all'interno del più ampio Investment Plan18 annunciato nel novembre 2014
dalla Commissione Europea presieduta da Jean-Claude Juncker.
La CMU è animata dalla volontà di creare un mercato dei capitali unico ed inte-
grato all'interno dei 28 Paesi che compongono l'UE, a prescindere dall'aver adottato
o meno la moneta unica. Possiamo sintetizzare così i sei obiettivi principali:
1. creare un mercato unico dei capitali attraverso la rimozione della barriere agli
investimenti transnazionali;
2. migliorare l'accesso al ﬁnanziamento per tutte le imprese europee;
3. diversiﬁcare il ﬁnanziamento dell'economia e ridurre il costo della raccolta di
capitale;
4. massimizzare i beneﬁci del mercato dei capitali così da supportare la creazione
di posti di lavoro e la crescita economica;
5. facilitare la raccolta di fondi per le PMI;
18Attraverso l'Investment Plan si vogliono ridurre gli ostacoli agli investimenti, dare visibilità
ed assistenza tecnica ai progetti di investimento nonché migliorare l'uso delle risorse ﬁnanziare
innovative e non. Per realizzare ciò sono state previste dalla Commissione Europea tre diverse
attività: la mobilitazione di 315 miliardi in tre anni; il sostegno degli investimenti all'economia
reale; la creazione di un contesto che favorisca gli investimenti (prevedibilità normativa e rimozione
degli ostacoli agli investimenti stessi). Si veda European Commission (2014).
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6. aiutare l'UE ad attrarre investimenti su scala globale e a diventare più com-
petitiva.
Per agevolare il raggiungimento degli obiettivi quali: il miglioramento dell'accesso
al ﬁnanziamento per start-up e PMI, la diversiﬁcazione delle fonti di ﬁnanziamento
e il funzionamento più eﬃciente dei mercati, il progetto della CMU è stato sotto-
posto a consultazione pubblica. Dal 18 febbraio al 13 maggio 2015 tutti i cittadini
e le organizzazioni hanno potuto contribuire all'implementazione del progetto. Le
risposte e i suggerimenti forniti consentiranno lo sviluppo di un piano di azione che
permetterà di gettare le basi per la CMU.
Nel documento denominato Green Paper, che contiene le indicazioni sul pro-
getto promosso e le 32 domande sulle quali si è avviato il dibattito, si può leggere
che entro il 2019 la Commissione Europea individuerà le azioni necessarie per costi-
tuire l'Unione dei mercati dei capitali per i 28 Stati membri (European Commission,
2015).
E' bene però chiarire ﬁn da subito che le banche svolgeranno sempre un ruolo
chiave all'interno del sistema ﬁnanziario, e del mercato dei capitali in particolare, in
qualità di emittenti, investitori e intermediari, fornendo sia fondi sia informazioni.
Sviluppare il mercato dei capitali, infatti, non vuol dire portare avanti una politica
anti-bancaria. Nel Green Paper si sottolinea la volontà di riavviare le cartolariz-
zazioni di qualità-elevata che, con l'intento di replicare i beneﬁci osservati negli
Stati Uniti, potrebbero svolgere un ruolo fondamentale, dando la possibilità alle
stesse banche di prestare di più, trasferendo il rischio al di fuori dei propri bilanci. Il
tutto in un quadro sempliﬁcato, trasparente e standardizzato, per evitare che delle
cartolarizzazioni se ne faccia nuovamente un uso distorto, al contrario di quanto è
accaduto nel periodo pre-crisi.
Come sostenuto dal Presidente della Consob nel discorso ﬁnale tenuto durante
l'incontro annuale con il mercato ﬁnanziario (Vegas, 2015), per realizzare una vera
unione economica e ﬁscale è necessario promuovere un Testo unico della ﬁnanza eu-
ropea. Regole e vigilanza comune permettono di realizzare il duplice obiettivo della
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tutela dei risparmiatori e della competitività del mercato.
Agire sulla regolamentazione dei mercati, unitamente all'introduzione della Ban-
king Union19, parzialmente operativa dal novembre 2014, darà modo di realizzare
quello che viene deﬁnito level playing ﬁeld, perché la moneta da sola non basta.
Prevedere regole comuni (stessa tassazione e stesse leggi) consente di eliminare alla
radice gli arbitraggi regolamentari, dati dalla possibilità di trarre un vantaggio da
previsioni incoerenti, nel caso in cui coesistono ordinamenti giuridici diversi, oltre
a ridurre la complessità e l'incertezza normativa che rappresentano un freno agli
investimenti esteri (Vegas, 2015).
Il nostro paese, più di altri, ha l'esigenza di sviluppare il mercato dei capitali.
A ﬁne 2013, infatti, i prestiti bancari alle imprese non ﬁnanziarie pesavano solo per
il 4% del Pil negli Stati Uniti mentre in Italia per il 52% (45% nell'Eurozona). Crea-
re un mercato simile a quello americano, dove il settore bancario pesa tanto quanto
quello ﬁnanziario, darebbe la possibilità alle PMI italiane di avere accesso a fonti di
ﬁnanziamento alternative, uno degli obiettivi della CMU.
Il percorso da compiere non è privo di ostacoli, anche perché la crisi ﬁnanziaria
ha ridotto, non soltanto la ﬁducia nei mercati ﬁnanziari, ma anche il grado di inte-
grazione dei mercati stessi, spostando l'attenzione degli investitori verso i mercati
domestici.
Proseguendo con il confronto tra il sistema statunitense e quello europeo (vedi
tabella 2.1), il minor grado di sviluppo del mercato azionario, del private placement
 sul tema si rinvia al paragrafo successivo  e dei venture capital rappresenta esso
stesso un ostacolo (European Commission, 2015).
Per quanto riguarda le opportunità per le PMI, il Green Paper identiﬁca l'infor-
mazione creditizia come un'area sulla quale poter intervenire con successo. Quello
che spesso frena gli investitori e riduce le fonti di ﬁnanziamento delle PMI è l'infor-
19L'unione bancaria (Banking Union), nata nel 2012, coinvolge soltanto i paesi che hanno adotta-
to l'euro  a diﬀerenza della CMU  ma rappresenta il primo passo del processo di armonizzazione
di cui si sta parlando. Gli obiettivi che si pone sono quelli di: aumentare l'integrazione del mercato
bancario europeo e spezzare il legame tra rischio sovrano e sistema bancario. Il meccanismo unico
di vigilanza (Single Supervisory Mechanism) è il primo dei tre pilastri, l'unico entrato in vigore nel
novembre 2014, che attribuisce alla BCE la vigilanza sulle banche considerate signiﬁcative.
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Tabella 2.1: Confronto USA - UE sul grado di sviluppo dei mercati ﬁnanziari
Tipologia di mercato USA UE
mercato azionario (% al Pil) 138% 64,5%
private placement (miliardi USD, EUR) 50 15
venture capital (1) 500% 100%
Fonte: European Commission, Green paper: building a Capital Markets Union, 18 febbraio 2015.
(1) Apporto di capitale di rischio nelle prime fasi del ciclo di vita di imprese non quotate con
elevato potenziale di crescita per un orizzonte temporale di medio-lungo termine.
mazione opaca che caratterizza queste ultime. L'idea della Commissione Europea è
quella di proporre degli standard contabili sempliﬁcati, comuni e allo stesso tempo
di elevata qualità per rendere le PMI trasparenti, comparabili e più attraenti agli
occhi degli investitori internazionali. Gli operatori professionali spesso rinunciano a
ﬁnanziare imprese di piccole dimensioni perché l'accesso ai dati e la loro valutazione
potrebbero comportare un onere superiore ai guadagni attesi.
Ecco che si comprende la recente proposta del Presidente della Consob di costi-
tuire un'agenzia europea con la funzione di raccogliere e diﬀondere pubblicamente le
informazioni ﬁnanziarie di imprese medio-piccole, favorendo l'incontro tra domanda
e oﬀerta. Operare a livello centralizzato e con informazioni standardizzate crea le
premesse per le economie di scala che una PMI, da sola, non potrebbe realizzare.
Secondo Vegas (2015), il sito di Expo, una volta riqualiﬁcato al termine dell'evento,
potrebbe essere proprio la sede ideale per l'agenzia e per un grande incubatore ca-
pace di oﬀrire servizi professionali per PMI e start-up innovative.
Tra le proposte della Commissione, con l'obiettivo di ridurre le asimmetrie infor-
mative tra PMI e investitori non bancari, vi è l'istituzione di mercati dedicati alle
sole PMI, oltre alla promozione di un intermediario specializzato nel ﬁnanziamento
di queste ultime, come l'European Long-Term Investment Fund (ELTIF).
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2.2.4 Private placement, credit fund e mini-bond
Private placement
Come anticipato, sarà necessario sviluppare il private placement per conseguire la
Capital Markets Union e facilitare l'accesso al mercato dei capitali da parte delle
imprese, aumentando le opportunità di ﬁnanziamento e allo stesso tempo riducendo
la dipendenza dal credito bancario.
Cosa si intende però per private placement? Non esiste una deﬁnizione univoca.
In generale ci si riferisce al collocamento privato di titoli di debito oﬀerti dalle im-
prese esclusivamente a investitori qualiﬁcati  tipicamente compagnie assicurative e
fondi pensione  per i quali non vi è l'obbligo di pubblicare il prospetto informati-
vo20, previsto invece per i collocamenti pubblici. La ricerca di potenziali investitori
e la gestione del processo di emissione vengono aﬃdate ad un intermediario ﬁnanzia-
rio detto arranger, mentre per quanto riguarda il contratto questo ha un orizzonte
temporale generalmente di medio-lungo periodo, non richiede garanzie e prevede un
tasso di interesse ﬁsso.
Possiamo dire che il private placement rappresenti, sia per gli emittenti che per gli
investitori, uno strumento intermedio tra il prestito bancario e l'oﬀerta pubblica di
obbligazioni (Branzoli e Guazzarotti, 2015). In particolare, rispetto alle obbligazioni
pubbliche e a parità di caratteristiche dell'impresa emittente, il private placement
prevede:
 minori costi di emissione per obblighi di trasparenza21 meno stringenti;
 maggiore ﬂessibilità nella determinazione delle clausole contrattuali a tutela dei
creditori (covenant), in quanto la negoziazione del contratto coinvolge pochi
soggetti;
20Nel prospetto, redatto secondo le disposizioni dettate dalla Consob, l'emittente è chiamato a
pubblicizzare le caratteristiche e i fattori di rischio relativi allo strumento che si vuole collocare
presso il pubblico.
21I costi che possono derivare da determinati obblighi di trasparenza, tipici dei collocamen-
ti pubblici, riguardano: la certiﬁcazione del bilancio dell'emittente, la quotazione del titolo e
l'attribuzione di un rating da parte di un'agenzia di valutazione del merito creditizio.
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 possibilità di collocare volumi di debito inferiori, per il ristretto numero di
investitori coinvolti;
 minori asimmetrie informative tra investitori e imprese grazie alla possibilità
di chiedere informazioni aggiuntive e di inserire particolari covenant ; oltre
alla migliore valutazione del rischio di credito che può eﬀettuare un operatore
istituzionale rispetto ad un normale risparmiatore;
 minore liquidità dei titoli, sia per il ristretto numero di investitori coinvolti sia
perché i titoli non sono standardizzati.
Rispetto al prestito bancario, invece, il private placement prevede:
 maggiori costi di emissione;
 ﬁnanziamenti di maggiori dimensioni.
Non essendoci un prospetto informativo, però, il ﬁnanziatore è chiamato a svolgere
un'analisi approfondita della situazione del debitore (due diligence), nonché posse-
dere competenze tali da permettergli di comprendere e negoziare le covenant che
regolano il comportamento dell'emittente. Per questo motivo l'investitore deve so-
stenere oneri maggiori rispetto al collocamento pubblico, pertanto sarà sempre un
soggetto qualiﬁcato e dotato di grandi dimensioni.
Il fatto che il private placement si sia sviluppato prima nei paesi anglosassoni è
giustiﬁcato dalla presenza di una grande industria del risparmio gestito e dall'oﬀerta
di numerosi servizi d'investimento da parte di intermediari non bancari. Solo recen-
temente, a causa della contrazione del credito e dei bassi tassi di interesse oﬀerti dal
mercato, è aumentato anche nell'Europa continentale l'intesse verso questi strumenti
che garantiscono rendimenti superiori alla media. Il gap rimane ancora signiﬁcativo
se pensiamo che le emissioni di private placement nei principali paesi dell'Europa
continentale ammontano nel 2014 a 6,6 miliardi contro i 50 miliardi degli Stati Uniti.
Si veda Branzoli e Guazzarotti (2015).
Gli ostacoli allo sviluppo del private placement in Europa e in Italia dipendono
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da un insieme di condizioni. Innanzitutto si assiste ad una domanda insuﬃciente
che porta le imprese a collocare privatamente gli strumenti di debito proprio nel
mercato statunitense, dove l'industria del risparmio gestito muove volumi signiﬁ-
cativi. Inoltre, ad accedere a questi mercati sono quasi esclusivamente le imprese
medio-grandi, per le quali il collocamento privato di titoli di debito rappresenta il
passo che precede l'accesso al mercato obbligazionario pubblico, mentre in Europa
si osserva che il 92% del totale sono micro-imprese, che non possono sostenere i costi
di emissione e che risultano eccessivamente opache agli occhi degli investitori.
Come già sostenuto, promuovere la standardizzazione dei principi contabili o
prevedere un'agenzia per la raccolta e la diﬀusione delle informazioni delle PMI eu-
ropee non può che attenuare il problema dell'asimmetria informativa, favorendo lo
sviluppo del private placement e il conseguimento della stessa CMU. Inﬁne, un ul-
teriore ostacolo è rappresentato dal fatto che le banche non hanno svolto il ruolo di
arranger, fondamentale per lo sviluppo del mercato, ma hanno focalizzato la propria
attività sul credito.
Credit fund
Tra i potenziali investitori istituzionali nel mercato del private placement vi sono an-
che i cosiddetti credit fund o fondi di credito. Si tratta di organismi d'investimento
collettivo abilitati a erogare credito direttamente o indirettamente, cioè partecipan-
do a ﬁnanziamenti di terzi, sfruttando le risorse raccolte. Poco diﬀusi in Europa e
ancora allo stato embrionale in Italia, come ricordato da Saccomanni (2013) i credit
funds gestiscono negli Stati Uniti circa l'80% del credito alle imprese e alle famiglie.
Con il patrimonio raccolto tra i grandi investitori, i fondi di credito hanno la
possibilità di trasformare le scadenze e di ripartire i rischi proprio come una ban-
ca. Grazie al Decreto Competitività (d.l. 91/2014), i fondi in questione possono
erogare credito anche direttamente (vedi paragrafo 2.2.5), destinando le risorse al
ﬁnanziamento delle piccole e medie imprese. L'art. 10 del TUB, infatti, pone una ri-
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serva all'attività di intermediazione creditizia nel nostro Paese, in quanto l'esercizio
congiunto della raccolta di risparmio tra il pubblico e della concessione del credito
può essere svolto solo ed esclusivamente dalle banche (si veda il paragrafo successivo
per le novità introdotte sul tema), frenando lo sviluppo dei fondi di credito in Italia.
In generale però, l'attività dei credit fund rientra nel cosiddetto shadow banking,
ovverosia il ﬁnanziamento dell'economia reale intermediato da soggetti che non so-
no banche, ma che agiscono come se lo fossero22. Il Financial Stability Board23
(FSB) deﬁnisce lo shadow banking come ogni forma di intermediazione creditizia
che coinvolge entità o attività in parte o completamente al di fuori del sistema ban-
cario tradizionale, il cui principale punto di debolezza è quello di essere esposto a
rischi di natura bancaria, come rischio di credito e rischio di liquidità, senza che vi
siano adeguati presidi regolamentari per fronteggiarli, favorendo il fenomeno dell'ar-
bitraggio regolamentare.
Per questo motivo è diﬀuso il timore che i fondi di credito possano in realtà
rivelarsi uno strumento speculativo piuttosto che una leva da utilizzare per superare
la contrazione del credito, e le cifre in gioco non smentisco queste paure.
Secondo l'ultimo report del Financial Stability Board (2014), l'intermediazione
non bancaria con caratteristiche di shadow banking, per i 25 paesi considerati, è pari
a 35 mila miliardi di dollari a ﬁne 2013, 400 miliardi di dollari per l'Italia (18,4%
del Pil), mentre l'intermediazione bancaria tradizionale è pari a circa 139 mila mi-
liardi di dollari contro di 5 mila miliardi di dollari per l'Italia, pari al 234% del Pil
(Barbagallo, 2015).
Si comprende allora come mai in Italia, grazie alla riforma del titolo V del TUB
(d.lgs. 141/2010), il legislatore abbia previsto un unico albo  quello degli inter-
mediari ex art. 106 TUB  per tutte le società ﬁnanziarie, alle quali si estende la
vigilanza relativa alle banche, superando la distinzione tra elenco generale e specia-
le. Il quadro normativo ante-riforma prevedeva, infatti, poteri di vigilanza e regole
22Lo shadow banking riguarda gli operatori che non rientrano nelle liste di vigilanza delle banche
centrali pur erogando credito a tutti gli eﬀetti.
23Il FSB, con sede a Basilea, è un organismo internazionale che ha il compito di monitorare il
sistema ﬁnanziario mondiale. Sono rappresentati governi e banche centrali di tutti i paesi del G20.
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prudenziali più stringenti solo per i pochi intermediari iscritti nell'elenco speciale.
Sempre nel nostro Paese, esistono ad oggi due credit fund, Fondo di credito
italiano della società di gestione del risparmio (SGR) Ver Capital ed il Fondo Im-
presa Italia di Riello SGR, costituiti di recente ma operativi dal prossimo autunno.
Il target sarà rappresentato dalle obbligazioni  investimento di tipo indiretto  di
aziende di medie dimensioni, per le quali, a diﬀerenze delle realtà più piccole, la due
diligence non è eccessivamente onerosa ed i ritorni non troppo esigui.
Oltre alle SGR anche le banche hanno deciso di puntare sui credit fund, per ora
specializzati solo nell'investimento in particolari obbligazioni (mini-bond). La prima
iniziativa è di Banca Monte dei Paschi di Siena (Mps), che nel ruolo di advisor per
la selezione ed il monitoraggio delle imprese target, ha destinato al Fondo Minibond
PMI Italia24 (Fondo Mps) un ammontare massimo di 150 milioni di euro25 per il ﬁ-
nanziamento di piccole e medie imprese con fatturato inferiore a 250 milioni di euro,
operanti nel Made in Italy con un rendimento target compreso tra il 6% e il 7%
annuo. Il Fondo Mps, promosso e gestito da Finanziaria Internazionale Investments
SGR (FinInt), investirà l'80% del proprio patrimonio in mini-bond negoziati su mer-
cati regolamentati ed emessi da imprese dei settori meccanica e manifatturiero di
qualità, local utilities, infrastrutture e trasporti, turismo, food & beverage e branded
companies (Monte dei Paschi di Siena, 2013). Sono le imprese che generalmente non
posseggono ancora le caratteristiche dimensionali e le potenzialità di crescita che le
rendono idonee alla quotazione sul mercato azionario.
Il meccanismo operativo, come illustrato in ﬁgura 2.3, prevede che il denaro rac-
colto dal fondo, tramite la sottoscrizione di quote da parte degli investitori qualiﬁcati,
venga investito in mini-bond quotati dalle PMI sul mercato secondario ExtraMOT
PRO di Borsa Italiana.
Per quanto riguarda le risorse raccolte dalle imprese tramite emissione di mini-
bond, secondo quanto previsto dal Fondo Mps, dovranno essere necessariamente
24Il Fondo Minibond PMI Italia, di tipo chiuso, avrà durata sette anni ed è riservato
esclusivamente ad investitori qualiﬁcati (Monte dei Paschi di Siena, 2013).
25Inizialmente il target massimo era stato ﬁssato a 250 milioni di euro.
53
Figura 2.3: Schema operativo del Fondo Mps
Fonte: Monte dei Paschi di Siena (2013)
(1) Sono in corso contatti per ricercare soggetti terzi che possano garantire singole emissioni.
destinate al sostegno di nuove iniziative di medio-lungo termine e al ﬁnanziamento
del circolante, non al rimborso di debiti ﬁnanziari preesistenti. Le ipotesi sono di
poter destinare alle PMI ﬁnanziamenti tramite mini-bond per un ammontare com-
preso tra i 3,1 ed i 6 miliardi di euro.
Successivamente Bnp Paribas, con la sua divisione Investment Partners SGR
(BNP), ha costituito il fondo BNP Paribas Bond PMI Italia (Fondo BNP) da 150
milioni, destinato anch'esso ai soli mini-bond. Gli investimenti del Fondo BNP
avranno durata 7 anni, a decorrere dalla data di chiusura del periodo di sottoscri-
zione ﬁssata per il 15 giugno 2015, e sottoscrizione minima pari a 1 milione di euro.
Nell'agosto 2014 si è realizzata la prima operazione del Fondo BNP che ha acqui-
stato l'80% del mini-bond da 6 milioni emesso dalla SIGIT - Società Italiana Gomma
Industriale Torino (durata 5 anni e cedola ﬁssa del 6,25%). La società in questione,
secondo quanto dichiarato da BNL (2014), ha tutte le caratteristiche dell'impresa
target ideale26, in termini di proﬁlo di rischio, diversiﬁcazione territoriale e tipologia
di business in crescita, oltre ad una signiﬁcativa quota di export.
Qual è però il rischio che si corre? Il rischio è quello del conﬂitto di interessi.
26BNL-GRUPPO BNP PARIBAS ha acquistato il restante 20% dei mini-bond emessi.
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Le banche che hanno istituito credit fund potrebbero scaricare i crediti meno buoni
sui fondi, migliorando i propri bilanci. Consapevoli di questa critica Mps e BNP
hanno previsto delle misure per contenere il problema. In particolare, la nomina di
un advisor indipendente (Prometeia S.p.A.) che aﬃancherà le SGR nelle scelte di
investimento dei rispettivi fondi, oltre ad avvalersi del rating unsolicited27 fornito
da agenzie di rating indipendenti quali Cerved Rating Agency nel caso di BNP e
CRiF per Mps28.
Mini-bond
Abbiamo accennato al fatto che i credit fund, attraverso l'attività indiretta  non
erogando cioè direttamente il credito ma investendo per esempio in mini-bond 
potrebbero svolgere un ruolo importante nel ﬁnanziamento delle piccole e medie im-
prese italiane. Vediamo di descrivere meglio questi titoli obbligazionari, i mini-bond
appunto, recentemente introdotti nel nostro ordinamento per fronteggiare la stretta
creditizia.
Prima del Decreto Sviluppo (art. 32, d.l. 83/2012, conv. inl. 134/2012), ela-
borato dal Governo Monti, per le imprese non quotate non era possibile emettere
prestiti obbligazionari sul mercato, in generale strumenti di debito. Con il suddetto
decreto, invece, si dà la possibilità alle PMI non quotate di ﬁnanziarsi direttamente
sul mercato dei capitali mediante l'emissione di strumenti di debito a medio-lungo
termine, i cosiddetti mini-bond, escluse le banche e le micro-imprese29. Più precisa-
mente, i mini-bond possono assumere, a seconda delle esigenze, la forma di cambiali
27Il rating di tipo unsolicited, a diﬀerenza del rating solicited, non viene richiesto dal soggetto
valutato, che non ha modo di intervenire nella valutazione né è chiamato a pagare un corrispettivo.
28Cfr. BNL (2014) e Monte dei Paschi di Siena (2013).
29Nella categoria delle PMI si deﬁnisce micro-impresa un'impresa con meno di 10 dipendenti e
che realizza un fatturato o un totale di bilancio annuo ﬁno a 2 milioni di euro. Nella categoria
delle piccole imprese vi rientrano quelle imprese (diverse dalle micro) che occupano meno di 50
persone e realizzano un fatturato annuo o uno totale di bilancio annuo inferiore a 10 milioni di
euro; mentre per medie si intendono le imprese (diverse dalle micro e dalle piccole imprese) con
meno di 250 dipendenti ed un fatturato annuo inferiore a 50 milioni di euro o un totale di bilancio
annuo inferiore a 43 milioni di euro Commissione europea (2003).
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ﬁnanziarie (con scadenza ﬁno a 36 mesi) oppure di obbligazioni (medio-lungo ter-
mine).
Con i decreti successivi al d.l. Sviluppo30 si è cercato di sempliﬁcare la discipli-
na civilistica e ﬁscale che aveva frenato l'accesso al mercato, facilitando l'emissione
di strumenti di debito. Nella tabella 2.2 si riporta una sintesi delle innovazioni in-
trodotte con i suddetti decreti fornita dall'Osservatorio Mini-Bond (2015).
Potremmo dire che la peculiarità dei mini-bond è quella di rappresentare una for-
Tabella 2.2: Riepilogo delle principali innovazioni normative introdotte sui mini-
bond dal 2012 ad oggi
Decreto Principali innovazioni
Sviluppo e Sviluppo-bis  Eliminati i limiti massimi quantitativi previsti dall'art. 2412
del Codice Civile per le obbligazioni (1)
 Estensione a società non quotate della deducibilità degli
interessi passivi, per titoli quotati su sistemi multilaterali di
negoziazione e sottoscritti da investitori qualiﬁcati che non
detengano più del 2% del capitale azionario
 Estensione a società non quotate della deducibilità dei costi
di emissione
 Esenzione della ritenuta alla fonte sui proventi per titoli
quotati su sistemi multilaterali di negoziazione di Stati
membri dell'UE o Paesi in White List
Destinazione Italia  Sempliﬁcazione delle procedure di cartolarizzazione e
maggiore protezione per gli investitori
 Obbligazioni, titoli cartolarizzati, quote di fondi di mini-bond
ammissibili come attivi a copertura delle riserve tecniche
assicurative
 Possibile garanzia dei titoli collateralizzati emessi da banche,
anche di titoli societari e crediti alle PMI
 Estensione dell'attività del Fondo Centrale di Garanzia anche
a fondi per investimenti su singole emissioni e portafogli
Competitività  Credito diretto alle imprese da parte di assicurazioni e
società di cartolarizzazione
 Eliminazione della ritenuta d'acconto sui ﬁnanziamenti di
medio-lungo termine concessi da fondi e assicurazioni esteri
 Eliminazione della ritenuta d'acconto su interessi e proventi
di obbligazioni anche non quotate in sistemi multilaterali,
purché collocati da investitori istituzionali
 Estensione dell'imposta sostitutiva anche a cessioni di
crediti garantiti
Fonte: Osservatorio Mini-Bond (2015).
(1) Si potranno emettere obbligazioni anche oltre il doppio del capitale sociale, della riserva legale, e delle riserve
disponibili (limite imposto dal comma 1 dell'art. 2412 del codice civile) a condizione che le obbligazioni siano
quotate sui mercati regolamentati o MTF. Cfr. art. 32, comma 26 del Decreto Sviluppo.
30Gli interventi normativi successivi al Decreto Sviluppo sul tema dei mini-bond sono: il De-
creto Sviluppo bis (art. 36, d.l. 179/2012, conv. in l. 221/2012), il Decreto destinazione Italia
(art. 12, d.l. 145/2013, conv. in l. 9/2014) e il Decreto Competitività (art. 21, d.l. n.91/2014,
conv. in l. 116/2014).
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ma di ﬁnanziamento integrativa al credito bancario per società di ridotte dimensioni,
il cui ricorso è condizionato al rispetto dei seguenti requisiti:
 è necessario che l'emissione sia assistita da uno sponsor (come ad esempio una
banca o una SGR);
 l'ultimo bilancio dell'impresa emittente dovrà essere assoggettato a revisione
da parte di un revisore legale o società di revisione;
 i titoli dovranno essere collocati e potranno circolare esclusivamente presso in-
vestitori qualiﬁcati31 (banche, assicurazioni, fondi pensione, etc.) a condizione
che non siano, direttamente o indirettamente, soci della stessa emittente.
In aggiunta, viene chiesto allo sponsor di detenere nel proprio portafoglio, ﬁno alla
scadenza, una quota dei titoli emessi pari almeno al 5% del valore di emissione, per
le emissioni con valore ﬁno a cinque milioni di euro (percentuali ulteriori al crescere
del valore dell'emissione), al ﬁne di garantire la liquidità del titolo. Sarà poi lo stesso
sponsor a classiﬁcare ed aggiornare, con cadenza trimestrale, la categoria di rischio
della società emittente.
Nel caso in cui vengano emesse cambiali ﬁnanziarie queste saranno esenti dall'im-
posta di bollo e dovranno avere una durata non inferiore ad un mese e non superiore
ai trentasei mesi. La legge ﬁssa poi l'ammontare massimo di cambiali in circolazione
che non potrà superare il totale dell'attivo corrente rilevabile dall'ultimo bilancio
certiﬁcato.
Nel caso in cui si emettano obbligazioni, invece, il trattamento ﬁscale è il mede-
simo che si applica alle obbligazioni di società quotate; in particolare sarà possibile
dedurre dall'IRES gli interessi passivi pagati dell'emittente  nel limite del 30% del
margine operativo lordo (MOL o EBITDA)  nonché i costi di emissione. La dedu-
cibilità è possibile a condizione che: i titoli siano detenuti da investitori qualiﬁcati;
tali investitori non devo detenere, direttamente o indirettamente, più del 2% del
31Per l'elenco dettagliato degli intermediari ﬁnanziari che rientrano nella deﬁnizione di investitore
qualiﬁcato si veda l'art. 31 comma 2 del regolamento attuativo del TUF (d.lgs. 58/1998).
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capitale della società emittente; il beneﬁciario eﬀettivo dei proventi deve risiedere in
Italia o in Stati che consentano un adeguato scambio di informazioni, per garantire il
controllo da parte dell'amministrazione ﬁnanziaria italiana. Inoltre, per chi acquista
i mini-bond il decreto prevede un'imposta agevolata, detta sostitutiva, al posto
della ritenuta alla fonte, pari al 20% dell'interesse riscosso, a condizione però che i
titoli siano scambiati su mercati regolamentati.
Tra i principali vantaggi del ricorso ai mini-bond bisogna menzionare: il con-
tributo alla diversiﬁcazione delle fonti di ﬁnanziamento, la disintermediazione dal
sistema bancario, l'ammontare e la durata variabili; l'impossibilità di richiedere il
rientro anticipato per il ﬁdo concesso; il fatto che non sia necessario rilasciare alcuna
garanzia da parte dell'impresa emittente; l'eﬀetto vetrina oﬀerto a livello interna-
zionale.
Esistono tuttavia alcuni ostacoli che giustiﬁcano il fatto che a ricorrere a tali
strumenti siano le imprese medio-grandi, come: la complessità e la lunghezza del-
l'operazione; le competenze ﬁnanziarie e legali richieste; l'esistenza di un progetto
da ﬁnanziare corredato da un business plan; il rapporto con un numero elevato di
ﬁnanziatori, anche se non in maniera diretta (Sabatini, 2014b).
I dati forniti dall'Osservatorio Mini-Bond32 istituito nel 2014 presso la School of
Management del Politecnico di Milano, aggiornati a settembre di quest'anno, con-
fermano che delle 145 emissioni di mini-bond quelle con controvalore inferiore ai 2
milioni di euro  che potremmo attribuire alle piccole imprese  rappresentano solo
il 14% dei 6,185 miliardi di euro di controvalore complessivo (ﬁgura 2.4). Tra le 94
imprese emittenti il 20% ha un fatturato inferiore ai 10 milioni di euro, mentre il 76%
delle imprese che hanno emesso mini-bond almeno una volta dal gennaio 2013 ha
un fatturato compreso tra i 10 e i 500 milioni di euro.
Come è possibile notare dalla ﬁgura 2.5, bisogna riconoscere che le emissioni di
importo inferiore o uguale a 50 milioni di euro hanno conosciuto comunque un'im-
32L'Osservatorio, nei propri studi, considera mini-bond i titoli (obbligazioni e cambiali ﬁnanziarie
con scadenza ﬁno a 36 mesi) emessi da società quotate o meno in Borsa con importo massimo ﬁno
a 500 milioni di euro (Osservatorio Mini-Bond, 2015).
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Figura 2.4: Controvalore emissioni mini-bond
Fonte: www.osservatoriominibond.it
portante crescita nel breve periodo di osservazione, dovuta soprattutto alle imprese
del nord Italia (ﬁgura 2.6).
Per quanto riguarda le caratteriste dei mini-bond emessi, con riferimento ai
Figura 2.5: Valore totale (emissioni ≤ 50 mln di euro)
Fonte: www.osservatoriominibond.it
dati di ﬁne 2014 raccolti dall'Osservatorio Mini-Bond (2015) su 145 emissioni, si
registra che la scadenza media è di 6,2 anni e le emissioni accompagnate da rating
costituiscono il 33,3% dei casi. A settembre 2015 risulta che solo il 9% dei titoli ha
cedole annue variabili, mentre nel 57,2% dei casi le cedole sono comprese tra il 5%
e l'8% (ﬁgura 2.7).
Per concludere sui mini-bond dobbiamo dire che il mercato ExtraMOT PRO
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Figura 2.6: Numero emittenti per area geograﬁca (emissioni ≤ 50 mln di euro)
Fonte: www.osservatoriominibond.it
creato ad hoc da Borsa Italia, attivo dal febbraio 2013, ha contribuito non poco
alla diﬀusione di tali strumenti (ﬁgura 2.8). Tra tutti i mini-bond emessi ﬁno a
dicembre 2014 quasi il 90% (86 su 96) risultavano quotati sul segmento professiona-
le dell'ExtraMOT. Per avere un bilancio signiﬁcativo sull'esperienza dei mini-bond,
però, sarà necessario attendere la conclusione del 2015.
Quello che si chiede alle piccole imprese per poter sfruttare al massimo le nuove
soluzioni oﬀerte sui mercati dei capitali, oltre alla crescita dimensionale, è un salto
di qualità da un punto di vista manageriale e di trasparenza, che potrà essere faci-
litato rispettivamente dalle banche e dalle autorità. Per queste ultime ci riferiamo
alla proposta del presidente della Consob relativa alla predisposizione di un Testo
unico in materia ﬁnanziaria e alla costituzione di una agenzia per la raccolta e la
pubblica diﬀusione delle informazioni sulle PMI europee.
Dal lato delle banche, invece, l'obiettivo è di rinnovare il loro ruolo all'interno del
rapporto banca-impresa, aﬃancando sempre di più le imprese nelle scelte ﬁnanzia-
rie e svolgendo nuove funzioni come quella di sponsor, organizzatore o collocatore di
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Figura 2.7: Cedole annue (tutte le emissioni)
Fonte: www.osservatoriominibond.it
titoli emessi da PMI. Per approfondire gli scenari e le nuove possibilità di business
per le banche si rinvia al paragrafo 3.2.1.
2.2.5 Decreto Competitività: incentivi alle imprese e nuove
possibilità per le assicurazioni
Incentivi di natura ﬁscale e regolamentare, ampliamento delle tipologie di interme-
diari ﬁnanziari che possono erogare direttamente credito alle imprese ed eliminazione
di alcuni disincentivi ﬁscali all'investimento in obbligazioni, sono le misure previste
dal cosiddetto Decreto Competitività (capo III del decreto Disposizioni urgenti
per le imprese, d.l. 91/2014) per favorire il ricorso a fonti di ﬁnanziamento alter-
native al credito bancario.
Oltre a prevedere degli sgravi ﬁscali attraverso il raﬀorzamento dell'ACE (Aiuto
alla Crescita Economica, d.l. 201/2011), il suddetto decreto introduce una serie di
misure regolamentari per favorire la quotazione delle imprese e realizzare l'obiettivo
della diversiﬁcazione delle fonti. In particolare, vengono ridotti gli oneri diretti di
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Figura 2.8: ExtraMOT PRO: ﬂusso delle ammissioni e numero totale di titoli quotati
dall'apertura del mercato al 31 dicembre 2014
Fonte: Osservatorio Mini-Bond (2015).
quotazione legati agli obblighi di comunicazione nei confronti delle autorità di vigi-
lanza ed eliminati quelli a mezzo stampa, mentre per contenere la paura di perdere
il controllo societario da parte dei proprietari di PMI italiane, tipicamente restii ad
aprire il capitale a terzi, il legislatore ha previsto la possibilità di emettere azioni
con voto plurimo, a condizione che siano detenute almeno per 24 mesi. Attraverso
il voto plurimo, infatti, chi deteneva il controllo prima della quotazione ha modo di
mantenere, per lo meno in parte, una quota signiﬁcativa di voti nella nuova assem-
blea dei soci, senza eﬀettuare l'esborso necessario.
In aggiunta a ciò, per le PMI è possibile modiﬁcare la soglia oltre la quale scat-
ta l'obbligo di OPA totalitaria33, ovvero l'obbligo di lanciare un'oﬀerta pubblica di
acquisto sulla totalità delle azioni con diritto di voto. La ratio della norma si basa
sulla presunzione ex lege che chi detiene più della soglia stabilita  dal legislatore
o modiﬁcata dalla PMI  possegga di fatto il controllo della società, pertanto vie-
ne obbligato a lanciare l'oﬀerta non avendo investito il capitale che normalmente
33Gli statuti delle PMI possono prevedere una soglia diversa da quella indicata nel comma 1
(30% del capitale con diritto di voto, ndr), comunque non inferiore al venticinque per cento
né superiore al quaranta per cento. Art.106 comma 1-ter, TUF, inserito dall'art. 20 del d.l.
n. 91 del 24.6.2014 (Decreto Competitività), come modiﬁcato dalla legge di conversione n. 116
dell'11.8.2014.
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sarebbe necessario per avere il controllo, detenere cioè il 50% più uno dei titoli aven-
ti diritto di voto in assemblea. Il voto plurimo, in questo senso, dà la possibilità
all'imprenditore che decide di quotare la propria azienda di poter inﬂuire ancora
sulle sorti dell'impresa con un impegno ﬁnanziario contenuto, favorendo, questo è
l'obiettivo del legislatore, la quotazione delle PMI, tipicamente restie all'ingresso di
capitali esterni (Gobbi, 2014).
Il decreto rimuove poi alcuni disincentivi ﬁscali alle operazioni di collocamento di
titoli non quotati da oﬀrire a investitori qualiﬁcati, così da favorire le operazioni di
private placement, in particolare estendendo l'applicazione di un'imposta sostitutiva
sugli interessi anche ai mini-bond che non sono scambiati sui mercati regolamenta-
ti34.
Gli elementi più innovativi introdotti dall'attuale Governo nel Decreto Compe-
titività (d.l. 91/2014) riguardano però le misure volte a sostenere il credito alle
imprese. Tra le soluzioni attualmente più discusse vi è la possibilità per le assicura-
zioni di erogare direttamente ﬁnanziamenti alle imprese (escluse le micro-imprese).
Secondo il testo originario della norma:
 le assicurazioni possono erogare credito solo se partecipano ad operazioni ori-
ginate da banche e solo se condividono con queste il rischio del ﬁnanziamento;
 saranno le banche o gli intermediari ex art. 106 del TUB a selezionare le
imprese a cui concedere il ﬁnanziamento;
 le banche (o gli intermediari) dovranno mantenere un signiﬁcativo interesse
economico sino alla scadenza dell'operazione;
 le condizioni per la concessione del prestito, oltre alla valutazione sull'adegua-
tezza dei sistemi di controllo dei rischi e del livello di patrimonializzazione delle
assicurazioni, saranno stabilite dall'IVASS;
34Prima del d.l. 91/2014 era possibile applicare l'imposta sostitutiva esclusivamente ai mini-bond
quotati in Borsa.
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 sarà la Banca d'Italia a disciplinare la trasmissione delle segnalazioni e l'accesso
alla Centrale dei Rischi.
L'operazione di per sé si sostanzia in un prestito sindacato, nel quale la banca capo-
ﬁla ha il compito di selezionare le imprese e controllare il rischio, ma alla concessione
di credito partecipano, oltre alle banche, anche le assicurazioni.
Considerando che le compagnie assicurative dovranno dotarsi comunque delle
competenze necessarie alla gestione del rischio è possibile ipotizzare che i destinata-
ri di questi ﬁnanziamenti saranno prevalentemente le imprese medio-grandi, meno
opache da un punto di vista informativo rispetto alle piccole imprese, e quindi più
facili da valutare anche da parte di soggetti che non hanno mai svolto tale attività,
tipica degli intermediari bancari.
Come è facile intuire, esistono dei rischi legati a questa apertura da parte del
legislatore. Attualmente, infatti, la disciplina delle assicurazioni non tratta l'atti-
vità creditizia ed il timore di arbitraggi regolamentari non è infondato. Nei gruppi
bancario-assicurativi le banche potrebbero facilmente trasferire i ﬁnanziamenti alle
assicurazioni, non per erogare nuovo credito alle imprese, ma per alleggerire i requi-
siti patrimoniali.
Quanto previsto per le assicurazioni si applica anche alle società veicolo di carto-
larizzazioni, con l'unica diﬀerenza che per queste ultime non è previsto l'obbligo di
dotarsi di un sistema di controllo e gestione dei rischi, incompatibile con queste par-
ticolari società che spesso sono prive di una struttura organizzativa (Gobbi, 2014).
Dovremmo attendere il medio periodo per veriﬁcare se il decreto riuscirà a coniu-
gare eﬃcacemente l'obiettivo di favorire il ricorso a fonti di ﬁnanziamento alternative
al credito bancario, con l'esigenza di evitare lo sviluppo di forme di intermediazione
non regolate (shadow banking) potenzialmente pericolose per la stabilità ﬁnanziaria.
Allo stato attuale è possibile formulare solo delle considerazioni. Il timore che
le disposizioni introdotte possano aumentare la rischiosità complessiva, vaniﬁcando-
ne i beneﬁci, non è infondato perché si aﬃda la valutazione del rischio di credito
a soggetti che, ad oggi, sono privi di strutture e, soprattutto, competenze idonee,
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con conseguente rischio di selezione avversa. Inoltre, con la conversione in legge del
Decreto competitività (d.l. 91/2014), è venuto meno il requisito della partnership
tra banca e assicurazione, pertanto le banche non devono più mantenere un signi-
ﬁcativo interesse economico ﬁno alla scadenza dell'operazione. Ciò rappresentava
un vero e proprio presidio di tutela per il meccanismo creato, mentre adesso il ri-
schio è che le banche si deﬁlino dalla partnership una volta liberatesi dei crediti
deteriorati.
L'obiettivo di superare la stretta creditizia non può che essere condivisibile, ma
potrebbe essere raggiunto senza stravolgere l'attività tipica di banche e assicurazioni,
con beneﬁci anche per le piccole imprese. Le assicurazioni potrebbero infatti mitiga-
re i rischi cosiddetti puri delle imprese, come rischio di furto o incendio, facilitando
l'accesso al credito bancario. Le imprese risulterebbero più assicurate e, ceteris pa-
ribus, sarebbero facilitate nell'acceso al credito ottenendo condizioni maggiormente
vantaggiose perché ritenute meno rischiose, con un potenziale impatto inferiore sulla
relazione che lega il patrimonio bancario al rischio.
2.3 Le leve equity e debt-side più tradizionali: cro-
wdfunding, private equity e microcredito
Crowdfunding, private equity e microcredito sono alternative di ﬁnanziamento ormai
note per il sistema ﬁnanziario internazionale. Tuttavia decidiamo di aﬀrontarle, sep-
pur nei loro tratti essenziali, perché in Italia, a causa del pesante gap che ci separa
dal mondo anglosassone dal punto di vista della cultura ﬁnanziaria e dello sviluppo
del mercato dei capitali, tali strumenti sono ancora molto poco diﬀusi.
Sostenere la crescita delle PMI, soprattutto nelle prime fasi del loro ciclo di vita,
non è sempre un mestiere per banche, che non hanno le competenze per valutare le
potenzialità tecnologiche e di mercato né, come è giusto che sia, una propensione al
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rischio elevata, necessaria per tale tipo di ﬁnanziamento.
Se le banche non sono i soggetti più indicati per ﬁnanziare la crescita di imprese
neo-costituite (start-up) di ridotte dimensioni, non si può dire altrettanto del cro-
wdfunding. Quest'ultimo si può deﬁnire come un processo attraverso il quale più
persone (folla o crowd) conferiscono somme di denaro (funding), anche di importo
modesto, per ﬁnanziare un progetto imprenditoriale, più in generale un'iniziativa,
anche non proﬁt, attraverso piattaforme on-line. Il beneﬁcio derivante dall'uso di
Internet è legato al fatto che gli imprenditori hanno la possibilità di coinvolgere nelle
raccolta dei fondi una vasta platea di soggetti, piuttosto che dipendere da un ristret-
to numero di investitori altamente specializzati o dai direttori di ﬁliali bancarie.
Sulla base del diverso rapporto che lega il soggetto che ﬁnanzia a colui che ri-
chiede il ﬁnanziamento si possono distinguere altrettanti modelli di crowdfunding.
Se attraverso l'investimento on-line si acquista la partecipazione al capitale sociale
si parla di equity-based crowdfunding, mentre nel caso in cui il ﬁnanziatore volesse
fare una donazione per sostenere una particolare causa, per esempio un progetto
umanitario piuttosto che una campagna elettorale, senza ricevere cioè nulla in cam-
bio, siamo difronte al modello donation based . Qualora si associ alla partecipazione
un premio o una ricompensa legata al progetto stesso il modello è il reward based ,
al quale si può ricorrere per ﬁnanziare uno spettacolo teatrale o un ﬁlm in cambio
del quale si ottengono gli inviti alla prima dell'evento. Rientra nello shadow banking,
quindi potenzialmente rischioso, in quanto basato su prestiti tra privati che non pas-
sano attraverso i canali tradizionali rappresentati da società ﬁnanziarie e banche, il
social lending, un'ulteriore evoluzione del crowdfunding, i cui esempi in Italia so-
no Zopa e Smartika, piattaforme attualmente disponibili su Internet, autorizzate e
vigilate da Banca d'Italia.
La possibilità di raccogliere capitale di rischio senza accedere alla Borsa Valori,
quanto permesso dall' equity-based crowdfunding, apre scenari interessanti. Attra-
verso questa particolare forma di crowdfunding è possibile infatti aggirare gli elevati
costi legati alla quotazione, godendo solo dei beneﬁci della borsa, quali: l'ampia vi-
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sibilità, la riduzione dell'indebitamento e la maggiore facilità nell'accesso al capitale.
Il Decreto crescita bis (d.l. 179/2012) e il regolamento attuativo aﬃdato alla
Consob hanno introdotto una regolamentazione sulla raccolta di equity attraverso
portali on-line. L'Italia è il primo Paese in Europa ad aver previsto una normativa
speciﬁca e organica relativa al solo equity crowdfunding con lo scopo di garantire un
minimo di tutela ai risparmiatori, dato che, a diﬀerenza della quotazione in borsa,
per le imprese che decidono di raccogliere capitale di rischio attraverso questo ca-
nale alternativo non sono previsti stringenti requisiti organizzativi e di trasparenza.
Le piattaforme sono vigilate da Consob e dedicate esclusivamente alle imprese che
rientrano nella categoria delle start-up innovative deﬁnita dal decreto stesso. La
speranza è che i vincoli introdotti per l'equity crowdfunding non ﬁniscano per inges-
sare la crescita di questa interessante leva messa a disposizione dal mercato.
Nel caso di start-up innovative la decisione d'investimento non potrà basarsi su
elementi economici e razionali, dato che per sua natura è un qualcosa di nuovo, priva
di storia e di risultati, pertanto l'investitore dovrà basare le proprie considerazioni
inevitabilmente su fattori emotivi. La perdita del capitale, il rischio di illiquidità,
connesso al fatto che gli strumenti ﬁnanziari, non essendo negoziati su mercati rego-
lamentati, non possono essere sempre prontamente convertiti in moneta, e le truﬀe,
tipiche delle transazioni on-line, sono i principali rischi associati all'equity crowd-
funding (Consob, 2013).
A maggio 2014 erano 41 le piattaforme di crowdfunding attive in Italia (13 in fase
di lancio), di cui: 19 di tipo reward (46,3%), 7 donation-based, 2 lending-based, 2
equisty-based ed 11 ibride (piattaforme intermedie o non riconducibili a modelli
standard) (Castrataro e Pais, 2014), vedi ﬁgura 2.9. Secondo una recente indagine
condotta a livello nazionale da Castrataro e Pais (2014), per le piattaforme intervi-
state, sarebbero 48.357 i progetti ricevuti, di cui 12.809 (26% circa) quelli approvati,
con un tasso di successo mediamente pari al 76% nelle donazioni, 46% nel reward-
based, 38% nel lending-based. Il valore complessivo dei progetti ﬁnanziati ammonta
a poco più di 30 milioni di euro, ma il dato interessante riguarda le piattaforme che
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Figura 2.9: Modelli di crowdfunding (piattaforme attive)
Fonte: Castrataro e Pais (2014)
mettono in contatto soggetti privati al ﬁne di erogare prestiti dal basso (lending-
based) i quali contribuiscono per il 77% (quasi 23,5 milioni di euro). Il target di
riferimento dei portali è rappresentato per il 56% da aziende e associazioni e per
quanto riguarda i progetti ﬁnanziati con ﬁnalità imprenditoriale la loro incidenza si
attesta al 14% del totale, mentre il 63% ha ﬁnalità sociali (Castrataro e Pais, 2014).
Quello che si registra oggi è una crescita dell'oﬀerta superiore rispetto alla do-
manda, mentre per competere con le più note piattaforme internazionali e rendere i
servizi dei portali sempre più eﬃcaci sarebbe opportuno creare delle reti di collabo-
razione tra piattaforme.
Tra le leve dal lato equity (equity-side) messe a disposizione dal mercato, oltre
all'equity crowdfunding, non possiamo non trattare, seppur in modo sintetico, il pri-
vate equity. Come per il crowdfunding, gli investimenti in capitale di rischio di tipo
private sono ancora molto poco sviluppati in Italia, pari al 2 per mille del PIL a
ﬁne 2013, come in Germania, la metà rispetto alla Francia ed un quinto rispetto al
Regno Unito (Rossi, 2014). Considerando solo il comparto assicurativo tra il 2007 e
il 2012 gli investimenti nel private equity delle compagnie assicurative italiane am-
montano a 773 milioni di euro, contro gli 8,8 miliardi delle concorrenti francesi e i 5
miliardi delle assicurazioni inglesi (Monte dei Paschi di Siena, 2015).
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Nel contesto europeo, al contrario di quanto avviene negli USA, il private equity
non rappresenta l'insieme delle attività di investimento nel capitale di rischio di so-
cietà non quotate, ma vi rientrano solo gli investimenti in aziende che si trovano nelle
fasi del ciclo di vita successive a quelle iniziali (fase di sviluppo o cambiamento).
Nelle fasi di avvio di un'impresa (seed, start-up e ﬁrst stage) si parla, invece, di ven-
ture capital. Gli investitori sono tipicamente fondi specializzati che operano con un
orizzonte temporale medio-lungo (3-5 anni), acquisendo partecipazioni signiﬁcative
in aziende con un valido progetto di sviluppo, guidate da un buon imprenditore, tra-
sparenti e per le quali si prevede una modalità di disinvestimento  preferibilmente
la quotazione  che faciliti la realizzazione degli elevati guadagni attesi (AIFI, 2000).
E' importante sottolineare come, in questa forma di ﬁnanziamento, gli investitori
non oﬀrano solo capitali ma anche competenze ﬁnanziarie e manageriali, possibilità
di stringere partnership e beneﬁci per l'immagine dell'impresa, con l'unico obiettivo
di realizzare un importante guadagno di capitale (capital gain) tramite la cessione
della partecipazione acquisita. Per fare questo, i soggetti specializzati nel capitale
di rischio, in forza di particolari clausole, pretendono di partecipare attivamente alla
gestione con un'ingerenza non sempre gradita agli imprenditori, fattore che ne frena
la diﬀusione nel nostro Paese.
L'Associazione italiana del private equity e venture capital (Aiﬁ) nel 2015 rende
noto che le società partecipate da operatori di private equity mostrano una crescita
dei ricavi e dell'occupazione rispettivamente del 5,5% e del 5,6% superiore alla media
di mercato. In Italia sono 1.245 le società in portafoglio, per un totale di 500.000 di-
pendenti e 100 miliardi di euro di fatturato. Nel triennio 2012-2014 gli investimenti
realizzati ammontano a 10 miliardi di euro e sono più di 100 le società ﬁnanziate
nelle prime fasi del ciclo di vita (Gervasoni, 2015).
In conclusione, cerchiamo di capire cosa si intende oggi per microcredito. Dal 1976,
data in cui fu fondato in Bangladesh il primo istituto di microcredito moderno, la
Grameen Bank ideata da Muhammad Yunus (premio Nobel per la pace 2006), sono
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passati molti anni e molto è cambiato. Il microcredito nasce con l'obiettivo di pre-
stare piccole somme di denaro, con tassi molto bassi, a imprenditori in condizioni
di povertà che, per la propria situazione economico-sociale e di conseguenza per la
mancanza di garanzie reali, vengono esclusi dal circuito bancario tradizionale, in
quanto classiﬁcati come non bancabili.
Il successo riscontrato dal microcredito a livello internazionale e le diﬃcoltà di
accesso al canale bancario, che non caratterizzano più solo i paesi in via di sviluppo,
giustiﬁcano l'introduzione in Italia nel 1993 di una disciplina per il microcredito,
contenuta nell'art. 111 del TUB. La norma prevede che possano essere concessi
ﬁnanziamenti, da parte di soggetti iscritti in un apposito elenco, a persone ﬁsiche,
società di persone, associazioni o società cooperative solo per l'avvio o l'esercizio di
attività di lavoro autonomo o di micro-impresa e a condizione che i ﬁnanziamenti
stessi presentino le seguenti caratteristiche:
 siano di ammontare non superiore a euro 25.000 e non siano assistiti da
garanzie reali;
 siano ﬁnalizzati all'avvio o allo sviluppo di iniziative imprenditoriali o all'in-
serimento nel mercato del lavoro;
 siano accompagnati dalla prestazione di servizi ausiliari di assistenza e moni-
toraggio dei soggetti ﬁnanziati.
I soggetti iscritti nell'apposito elenco, ricollegandosi alla deﬁnizione originaria, pos-
sono, secondo l'art. 111 comma 3, erogare ﬁnanziamenti a favore di persone ﬁsiche
in condizioni di particolare vulnerabilità economica o sociale a condizione che:
 i prestiti nei confronti di tale categoria di soggetti non siano prevalenti;
 l'importo massimo ﬁnanziato non può superare i 10.000 euro;
 il prestito non deve essere assistito da garanzie reali;
 devono essere forniti servizi ausiliari di bilancio familiare;
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 lo scopo deve essere quello di consentire l'inclusione socio-ﬁnanziaria del be-
neﬁciario;
 il prestito deve essere concesso a condizioni più favorevoli rispetto a quelle
prevalenti sul mercato.
Negli ultimi anni si è assistito non solo ad una accelerazione sul piano legislativo ma
anche dal punto di vista della sperimentazione progettuale. E' possibile, secondo la
deﬁnizione della Commissione Europea, distinguere tra microcredito sociale  utile
per la lotta alla povertà  e microcredito d'impresa. Quest'ultimo si distingue per
cifre richieste e guadagni ottenuti superiori rispetto al microcredito sociale, ponen-
dosi come obiettivo la promozione del diritto all'iniziativa economica, permettendo
ai micro-impreditori di creare reddito e divenire economicamente autonomi. Per fare
ciò l'attività di selezione non si basa su garanzie reali, sulla proﬁttabilità attesa o sul
passato delle persone  criteri utilizzati tipicamente dalle banche  ma sulla coerenza
tecnica ed economico-ﬁnanziaria del progetto e sulla professionalità dei richiedenti,
ovverosia sull'aﬃdabilità di garanzie personali intangibili (Siniscalchi, 2012).
L'Ente Nazionale per il Microcredito ha condotto un'importante attività di moni-
toraggio su tutte le iniziative di microcredito attivate in Italia nel triennio 2010-2013
(Ente Nazionale per il Microcredito, 2013). Nel 2013, in particolare, il numero di
microcrediti erogati ammonta a poco meno di 10.000, di cui il 59,9% concessi per
ﬁnalità socio-assistenziali. L'ammontare complessivo supera i 100 milioni di euro
ma 76 dei quali sono stati destinati a progetti imprenditoriali e solo 26 a iniziative
sociali. Lo stesso rapporto tra prestiti concessi e domande fornite è signiﬁcativa-
mente diverso tra i due modelli: il microcredito in ambito sociale riesce a soddisfare
il 60% delle domande (importi medi pari a 4.500 euro), mentre quello in ambito pro-
duttivo poco meno del 30% (importi medi superiori ai 19.000 euro), pur registrando
una crescita nel periodo considerato in termini di numero e ﬁnanziamenti concessi
pari al 112,8%.
Il microcredito, come previsto d'altronde dalla stessa disciplina del TUB, non
ha il solo scopo di fornire risorse ﬁnanziarie ma si pone quale obiettivo principale
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l'inclusione sociale dei beneﬁciari. Ecco che si comprende il confortante dato rela-
tivo all'attivazione di quasi 10.000 nuovi posti di lavoro nel solo 2013, raddoppiati
rispetto ai 4.550 del 2012.
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Capitolo 3
Gli sviluppi per l'operatività delle
banche e per il risparmio domestico
In questo ultimo capitolo indagheremo su l'operatività dei principali gruppi bancari
nazionali ed internazionali (par. 3.2) con un approfondimento iniziale sul fenomeno
del multiaﬃdamento (par. 3.1). L'obiettivo è dare risalto alla crescente importanza
attribuita dalle banche ai servizi diversi dal credito, tendenza che, unita al ruolo che
potrebbe assumere il risparmio in Italia (par. 3.3), risulta funzionale alla diﬀusione
delle leve proposte nel capitolo precedente per superare la stretta creditizia.
3.1 L'evoluzione del multiaﬃdamento
Nel paragrafo 2.1 abbiamo introdotto il fenomeno del multiaﬃdamento tra le soluzio-
ni adottate dalle imprese per limitare il problema dell'hold up associato al relation-
ship banking1. Cercheremo adesso di approfondire la pratica di instaurare diversi
rapporti bancari grazie ai contributi di Ongena e Smith (2000), Vulpes (2005) e
Birindelli e Modina (2010), veriﬁcando grazie alla Base Dati Statistica (BDS) di
1Tra gli altri, Ongena e Smith (2000) sostengono che intrattenere più di una o due relazioni con
le banche può ridurre il monopolio informativo e il problema dell'hold up.
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Banca d'Italia2 la corrispondenza tra la teoria ed il grado di multiaﬃdamento in
Italia.
Prima di capire quali sono i fattori che inﬂuenzano il diverso grado di multiaﬃda-
mento tra imprese e tra nazioni diverse, vediamo quali sono i vantaggi e gli svantaggi
del ﬁnanziamento tramite più istituti di credito. Tra i vantaggi bisogna riconoscere
che le imprese che ricorrono al multiaﬃdamento, oltre a risolvere il problema della
cattura, mettono in competizione gli istituti al ﬁne di ottenere migliori condizioni
o volumi maggiori di ﬁdo accordato, permettendo allo stesso tempo alle banche di
diversiﬁcare il rischio. Inoltre, è più semplice ottenere tutti i servizi di cui necessi-
tano le imprese, soprattutto nel caso di imprese grandi con esigenze speciﬁche, se si
instaurano più rapporti, oltre ad avere la possibilità di superare l'eventuale giudizio
negativo di una banca sfruttando le disomogeneità tra sistemi di rating diversi (Bi-
rindelli e Modina, 2010).
Per quanto riguarda gli svantaggi associati al multiaﬃdamento bisogna dire che
in caso di diﬃcoltà ﬁnanziaria, l'impresa priva di una banca di riferimento  che
avrebbe un certo incentivo a rinegoziare il debito  potrebbe esser chiamata a rim-
borsare l'intero ﬁdo accordato. In aggiunta, se si instaura un rapporto stretto e
duraturo nel tempo con un sola banca, l'impresa ha la possibilità di ricevere un
segnale d'allarme in caso di gestione ineﬃciente e perdita di competitività, che
viene meno però nel caso del multiaﬃdamento, dove nessuna banca ha convenienza
a sostituirsi ai segnali emessi dal mercato, non avendo né fonti né interesse per ap-
profondire la conoscenza dell'aﬃdato. Si tratta di una situazione speculare rispetto
ai vantaggi del relationship banking discussi nel paragrafo 2.1.
Tra i fattori che inﬂuenzano invece il grado di multiaﬃdamento distinguiamo i
fattori endogeni, legati alle caratteristiche dell'impresa, da quelli esogeni, relativi al
sistema Paese. L'analisi empirica condotta da Vulpes (2005) su un campione di più
di 20.000 imprese italiane ci aiuta ad individuare i fattori endogeni.
Tra le caratteristiche dell'impresa, la dimensione, correlata positivamente con
2Sito BDS: https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#
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il numero di relazioni banca-impresa, risulta la variabile che spiega maggiormente
il grado di multiaﬃdamento. Le imprese di maggiori dimensioni, infatti, cercano
elevati volumi di capitale e servizi diﬀerenziati che non possono trovare in un unico
intermediario. Allo stesso tempo le banche non vogliono concentrare grandi espo-
sizioni, quindi elevato rischio di credito, in un solo aﬃdato. Al contrario, saranno
poche le banche che decideranno di approfondire la costosa valutazione del merito
di credito delle piccole imprese, tipicamente più opache3.
La correlazione positiva tra dimensione e numero di rapporti banca-impresa non
è però capace da sola di spiegare l'intensità del fenomeno del multiaﬃdamento. L'a-
nalisi di Vulpes (2005) mostra che esiste comunque una percentuale signiﬁcativa di
piccole e medie imprese con più di 6 banche (rispettivamente il 22% delle imprese con
fatturato ﬁno a 5 milioni di euro ed il 55% di quelle con fatturato tra 5 e 10 milioni di
euro), ciò vuol dire che, oltre alla dimensione, esistono ulteriori variabili che giusti-
ﬁcano il numero di relazioni bancarie. Nello speciﬁco le variabili da considerare sono:
 il rating e le diﬃcoltà nella valutazione delle imprese-clienti. Le imprese più
rischiose risultano avere più relazioni per eﬀetto della diversiﬁcazione adottata
dalle banche. Allo stesso tempo le banche cercano di superare eventuali dif-
ﬁcoltà nella valutazione del rischio eﬀettivo tramite il multiaﬃdamento, una
conseguenza della loro avversione al rischio;
 il grado di formalizzazione della struttura di governance. In questo caso c'è
una forte correlazione inversa con la probabilità di avere più relazioni bancarie,
dal momento che dalla presenza o meno di una struttura di governance e dal
suo grado di formalizzazione dipende il costo di monitoraggio per le banche. In
altre parole, le imprese con una struttura di governance non formalizzata sono
3Nelle micro e nelle piccole imprese, soprattutto se giovani, i bilanci non vengono sempre pub-
blicati, le informazioni non sono molto aﬃdabili o non si hanno dati storici sui quali basare le
stime.
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quelle con più relazioni; le banche singolarmente sono più avverse al rischio
nei loro confronti e tendono ad esporsi meno in termini di ﬁdo concesso4;
 l'età dell'impresa. La correlazione è positiva ma non risulta signiﬁcativamente
robusta.
Nel caso particolare delle medie imprese italiane il grado di multiaﬃdamento è mol-
to sensibile al rischio. Questo perché, oltre un certo livello di indebitamento, le
banche tendono a non ﬁnanziare le imprese più rischiose, costringendole a ricorrere
al multiaﬃdamento per ottenere le risorse di cui hanno bisogno. Se consideriamo
che una errata valutazione del rischio di una impresa di medie dimensioni ha un
impatto notevolmente superiore sul bilancio di una banca, rispetto al caso di una
piccola impresa, possiamo comprendere la maggiore avversione e la spinta verso il
multiaﬃdamento che caratterizzano il comportamento delle banche, soprattutto nei
casi in cui la governance non è ben formalizzata.
Una seconda evidenza che emerge sulla relazione tra grado di rischio e grado di
multiaﬃdamento è legata alla non monotonicità della crescita del multiaﬃdamento
al crescere del rischio per le imprese. Come è intuibile le imprese medie e grandi con
il maggior numero di relazioni non sono quelle con la classe di rating più rischiosa,
nei confronti delle quali nessuna banca vuole esporsi, ma quelle con grado di rischio
medio-alto.
Come anticipato i soli fattori endogeni non possono giustiﬁcare il grado di mul-
tiaﬃdamento. Esistono infatti una serie di variabili legate al sistema Paese che
possono spiegare buona parte delle variazioni registrate tra le imprese di nazionalità
diversa. I dati più interessanti riguardano l'analisi condotta da Ongena e Smith
(2000) su un campione di 1.079 grandi imprese europee, di cui 64 italiane.
Nello studio si sostiene che le imprese instaurano più rapporti bancari in paesi
con minore tutela dei diritti dei creditori, sistemi giudiziari ineﬃcienti, bassa con-
4Dallo studio risulta che le medie imprese italiane hanno strutture di governance e gradi di
opacità molto simili a quelli delle piccole imprese caratterizzate da concentrazione della proprietà
e assenza di strutture di governance codiﬁcate (Vulpes, 2005).
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centrazione dei sistemi bancari e un mercato dei titoli di Stato attivo. Le imprese
italiane si contraddistinguono in particolare per avere il più alto grado di multiaﬃ-
damento (15,2 banche per azienda contro una media di 5,6)5. Nel confronto europeo,
in base al grado di concentrazione dei sistemi bancari e al grado di sviluppo del mer-
cato dei capitali, cambia in modo signiﬁcativo il numero di banche con le quali si
instaurano relazioni di credito: 2-3 per i paesi del nord Europa (Norvegia, Svezia e
Regno Unito); 8 per la Germania; 10-11 per i paesi meridionali (Portogallo, Francia,
Belgio e Spagna). In particolare, in Svezia e Norvegia non si trovano imprese con più
di 6 relazioni, mentre la maggior parte delle imprese italiane, spagnole e portoghesi
intrattengono rapporti di credito con almeno 6 banche.
In conclusione, cerchiamo di capire se nel corso degli ultimi anni le imprese
italiane si sono orientate verso un rapporto relationship-based, riducendo il mul-
tiaﬃdamento e la centralità del debito bancario. Per rispondere a questo quesito
utilizziamo i dati forniti dalla Base Dati Statistica (BDS) di Banca d'Italia con rife-
rimento al numero medio di banche per aﬃdato e alla quota di ﬁdo globale accordato
dalla prima banca6. L'ammontare di ﬁdo globale accordato (ﬁnanziamenti per cas-
sa denominati in euro) verrà ripartito in 6 classi (da 30.000 a < 75.000, da 75.000
a < 250.000, da 250.000 a < 500.000, da 500.000 a < 2.500.000, da 2.500.000 a
< 25.000.000, >= 25.000.000) e rappresenterà la proxy della dimensione di impresa.
Come si può osservare dalla ﬁgura 3.1, l'ammontare di ﬁdo globale accordato è
inversamente correlato alla quota detenuta dalla prima banca, con una riduzione si-
gniﬁcativa per i prestiti superiori ai 25 milioni di euro (il 63,4% del totale accordato è
detenuto dalla prima banca) rispetto alla classe immediatamente precedente (84,5%
la quota della prima banca per prestiti da 2,5 a 25 milioni di euro). In altre parole,
all'aumentare delle dimensioni diminuisce il credito erogato dalla prima banca.
Al contrario, al crescere delle dimensioni del ﬁdo aumenta in maniera quasi espo-
nenziale il numero medio di banche per aﬃdato, ovvero il grado di multiaﬃdamento
5In Italia è presente un'impresa con 70 relazioni, il valore massimo registrato nel campione
(Ongena e Smith, 2000).
6I dati sono aggiornati al 30 giugno 2015.
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(ﬁgura 3.1, scala di destra), coerente con la teoria sopra esposta. Le imprese che
rientrano nella classe di ﬁdo superiore a 30.000 euro ma inferiore a 75.000 euro, in
media, hanno rapporti con una sola banca, mentre nella classe compresa tra 500.000
e 2,5 milioni di euro il numero sale a 2,7 (8,7 in caso di ﬁdi superiori ai 25 milioni
di euro).
Nel confronto tra il 2009 e il primo semestre 2015 (ﬁgura 3.2) si può notare come
Figura 3.1: Quota di ﬁdo accordato prima banca e numero medio banche per
aﬃdato  30 giugno 2015 (percentuale; unità)
Fonte: elaborazione propria su dati BDS di Banca d'Italia.
per le imprese italiane non sia cambiato il grado di multiaﬃdamento e la tendenza
ad instaurare meno rapporti nel caso di imprese piccole. Si può dire allora che in
Italia il fenomeno del multiaﬃdamento rimane ancora molto diﬀuso per le imprese
di grandi dimensioni (8,7 banche per aﬃdato), anche se inferiore al dato rilevato
da Ongena e Smith (2000) (15,2 banche per impresa)7, mentre continua a dominare
l'esclusività del rapporto tra banca e PMI.
In prospettiva, l'aumento delle società di capitale che si registra dal 2007 (ve-
di tabella 3.1) può comportare dei beneﬁci in termini di trasparenza e di migliore
7E' necessario precisare che il confronto tra le due analisi fa riferimento ad imprese di grandi
dimensioni ma non è possibile veriﬁcare la corrispondenza tra le banche che compongono i due
campioni.
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Figura 3.2: Quota di ﬁdo accordato prima banca e numero medio banche per
aﬃdato  2009-I sem. 2015 (percentuale; unità)
Fonte: elaborazione propria su dati BDS di Banca d'Italia.
(1) Le 6 classi di aﬃdamento sono in ordine crescente, da 30.000 a oltre 25 milioni di euro.
governance8, contribuendo alla riduzione del grado di multiaﬃdamento secondo il
modello di Vulpes (2005).
Allo stesso tempo però, il volume delle azioni negoziate in Italia rimane molto
Tabella 3.1: Società di capitali e società di persone in Italia, % sul totale delle
imprese registrate al 31.12
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Società di capitali 20,1% 20,8% 21,5% 22,1% 22,7% 23,2% 23,8% 24,6% 25,2%
Società di persone 20,0% 19,7% 19,5% 19,1% 18,8% 18,6% 18,3% 18,0% 17,7%
2000  2008 2008  2015*
Società di capitali
(var %) 48,8% 20,7%
Fonte: elaborazione su dati Unioncamere (anni vari).
(*) Dati aggiornati al terzo trimestre 2015.
contenuto nel confronto internazionale (si veda ﬁgura 3.3) e non contribuisce a dif-
ferenziare le fonti di ﬁnanziamento e di conseguenza a ridurre il multiaﬃdamento e
8La struttura del sistema imprenditoriale italiano ha conosciuto un importante cambiamento
dal punto di vista della forma giuridica adottata dalle imprese; negli ultimi due decenni, infatti, le
società di persone sono diminuite costantemente (Unioncamere, anni vari).
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la centralità del sistema bancario per le PMI9. Mentre gli scambi di titoli di stato
sul mercato secondario, direttamente correlati al grado di multiaﬃdamento secondo
Ongena e Smith (2000), continuano a crescere nel 2014 e nei primi mesi del 2015.
Per concludere, anche se esistono numerose evidenze empiriche, non è possibile
Figura 3.3: Azioni negoziate, valori in % al PIL
Fonte: WorldData Bank  database di Banca Mondiale.
esprimere un giudizio univoco sull'eﬃcacia del relationship banking o del multiaﬃda-
mento. Quello che emerge però dai dati raccolti è che le imprese di piccole dimensioni
tendono ad avere pochi rapporti, probabilmente di tipo relationship, mentre le gran-
di banche preferiscono ricorrere al multiaﬃdamento. Sicuramente il contesto in cui
sono svolte le analisi, quindi il grado di sviluppo dei mercati ﬁnanziari, il livello di
concentrazione e concorrenza bancaria nonché la normativa di riferimento, portano
a conclusioni diverse. Si potrebbe pensare allora ad una sorta di ibrido che prevede:
una main-bank con la quale si instaura il rapporto principale ed alcune banche sa-
tellite che arricchiscono l'oﬀerta di servizi per l'impresa. In questo modo le imprese
possono beneﬁciare dei vantaggi dei due modelli e contemporaneamente limitare gli
9Bisogna riconoscere che nell'ultimo triennio i prestiti si sono ridotti di 84 miliardi e le emissioni
nette di obbligazioni di società non ﬁnanziarie sono risultate positive (41 miliardi di euro), contri-
buendo alla diversiﬁcazione delle fonti di debito. Nella struttura ﬁnanziaria la quota di obbligazioni
è ora in linea con la media dell'eurozona (Banca d'Italia, anni vari).
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svantaggi ad essi associati.
3.2 L'operatività dei primi cinque gruppi bancari
italiani
3.2.1 I segnali del cambiamento del rapporto banca-impresa
Se le ridotte dimensioni e la scarsa cultura ﬁnanziaria sono i principali punti di de-
bolezza del sistema imprenditoriale italiano, allora l'orientamento dei primi cinque
gruppi bancari italiani (UniCredit, Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena, UBI
Banca e Banco Popolare)10 verso la consulenza rappresenta la naturale risposta del-
le banche a colmare questa lacuna. La maggiore attenzione al relationship lending,
unita alla volontà di sostenere tanto la crescita delle imprese quanto la redditività
bancaria attraverso la prestazione di servizi diversi dal lending tradizionale, infatti,
sono gli elementi che accomunano i primi cinque gruppi bancari italiani, ed è ciò che
emerge dalla lettura dei loro bilanci consolidati, di seguito alcuni estratti.
UniCredit
Nel bilancio per il 2013 Federico Ghizzoni, Amministratore Delegato di UniCredit
S.p.A., riconosce la centralità delle relazioni ed aﬀerma che la banca ha intenzione
di proseguire gli investimenti in consulenza qualiﬁcata, con un focus sul sostegno
alle imprese nei processi di internazionalizzazione ed accesso al mercato dei capitali
(Bilancio per l'esercizio 2013).
Intesa Sanpaolo
Il Polo della Finanza d'Impresa, operativo da ﬁne gennaio 2014, è il punto di
riferimento del Gruppo Intesa Sanpaolo per il credito specialistico e la consulenza
10Si tratta dei primi cinque gruppi bancari italiani per totale fondi intermediati a dicembre 2014
ordinati in modo decrescente. Fonte: Banca d'Italia (anni vari).
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alle imprese. A gestire il fondo destinato al polo è Mediocredito Italiano, società
del Gruppo specializzata nel credito a medio lungo termine alle PMI. L'obiettivo
è quello di sostenere gli investimenti e i percorsi di crescita delle aziende, soprat-
tutto PMI, aﬃancandole nella gestione ﬁnanziaria, nell'innovazione di prodotti e
processi e nell'internazionalizzazione. Per il gruppo in questione le commissioni net-
te rappresentano nel 2013 un terzo dei ricavi operativi e la crescita maggiore (23%)
ha riguardato proprio le attività di gestione, intermediazione e consulenza ﬁnanzia-
ria (Bilancio per l'esercizio 2014).
Monte dei Paschi di Siena
Nel caso della banca senese, la volontà di ricercare nuove fonti di redditività di-
verse dal credito ordinario, ma legate piuttosto a servizi a maggiore valore aggiunto,
è esplicitata dal management nel piano industriale per il periodo 2012-2015. Que-
st'ultimo prevede una maggiore diversiﬁcazione dei ricavi, portando le commissioni
nette al 47% dei ricavi primari. Tra le attività principali del nuovo modello di bu-
siness, inoltre, vi è il focus sulla diﬀusione di approcci consulenziali in risposta alle
nuove esigenze della domanda. Attraverso questo piano il gruppo vuole recuperare
il divario di produttività a livello commissionale rispetto ai principali concorrenti
italiani (rapporto tra commissioni nette e volumi intermediati pari allo 0,55% con-
tro una media dello 0,64% delle banche italiane) (Bilancio per l'esercizio 2013).
UBI Banca
Dal 2011 è operativa una convenzione tra UBI Banca ed una società di consu-
lenza (SF Consulting), da essa stessa partecipata e leader nel campo della ﬁnanza
agevolata, per l'attività di supporto e consulenza nello svolgimento delle incombenze
correlate al rilascio della garanzia da parte del Fondo di Garanzia per le PMI (pa-
ragrafo 2.2.2). La ﬁnalità della convenzione è di supportare il cliente nelle attività
necessarie per accedere alla garanzia rilasciata dal Fondo. In ottica evolutiva, il
nuovo approccio commerciale sarà sempre più di tipo consulenziale, implementando
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la funzione di advisory (Bilancio per l'esercizio 2014).
Banco Popolare
Tra gli obiettivi di medio periodo esplicitati dal gruppo Banco Popolare nel Pia-
no Industriale 2014-16/18: Redditività ed Innovazione vi è quello di aumentare i
ricavi commissionali 11, coerentemente con il processo di innovazione del modello di
servizio oﬀerto, che caratterizzerà il gruppo nel prossimo quadriennio. Per quanto
riguarda, nello speciﬁco, l'oﬀerta alle imprese, la banca dichiara di voler raﬀorzare la
partnership banca-impresa e sostenere le attività imprenditoriali focalizzate sull'in-
novazione e l'esportazione, anche attraverso il raﬀorzamento di servizi di consulenza
specialistica (Bilancio per l'esercizio 2014).
Da quanto riportato emerge una certa coerenza tra le strategie delle banche
osservate e le soluzioni proposte nel capitolo precedente che prevedono un'elevata
componente di servizi e che presuppongono la raccolta di informazioni di tipo soft,
contribuendo a modiﬁcare l'operatività verso l'approccio relational.
Le banche, infatti, svolgendo il ruolo di arranger in operazioni di private place-
ment o emissioni di mini-bond, sarebbero capaci di ricercare potenziali investitori e
gestire il processo di emissione. In aggiunta, come sostenuto da Branzoli e Guazza-
rotti (2015), se tra le cause del ridotto ricorso al private placement e ai mini-bond
vi è la poca cultura ﬁnanziaria che caratterizza le PMI italiane, allora le banche
potrebbero giocare un ruolo chiave oﬀrendo servizi ed esperienza ﬁnanziaria alle
aziende di piccole dimensioni, aumentando i ricavi da consulenza. In linea con le
strategie adottate dai gruppi osservati.
Cambia allora il ruolo della banca, da soggetto che assume rischi (risk taker) a
soggetto che eroga servizi (service provider), in un contesto in cui prestare dena-
ro, come evidenziato nel primo capitolo, genera importanti perdite che a loro volta
impattano sulla dotazione di capitale, quest'ultima soggetta a vincoli sempre più
11Il gruppo si attende una crescita dei ricavi da commissioni del 2% entro il 2016.
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stringenti con l'entrata in vigore di Basilea 3. Per gli intermediari allora si creano
le possibilità per:
 ampliare la gamma dei servizi oﬀerti alle imprese;
 liberare capitale regolamentare;
 diversiﬁcare le fonti di redditività;
 ridurre il costo della raccolta.
Allo stesso tempo però, le banche, soprattutto quelle di minori dimensioni, devono
tener conto di alcune criticità legate all'introduzione delle nuove leve operative a
sostegno delle imprese e all'erogazione di servizi in ambito ﬁnanziario, tra le quali:
i possibili conﬂitti di interesse, la necessità di possedere un know-how adeguato e la
disintermediazione crescente (Sabatini, 2014b).
Focus sul caso UBI Banca
L'evoluzione dell'operatività avrà dei riﬂessi sulla struttura organizzativa delle ban-
che, al ﬁne di rendere più eﬃcace la segmentazione della clientela e avere maggiore
cura della relazione banca-impresa. Sarà dunque necessario spostarsi dalla tradi-
zionale divisione in area retail, corporate e private, secondo cui le imprese vengono
seguite da una diversa struttura a seconda delle dimensioni del fatturato, ad un
modello che parta dalla comprensione delle imprese-clienti per costruire un'oﬀerta
adeguata alla complessità delle esigenze (Birindelli e Modina, 2010).
In questa direzione va l'iniziativa di UBI Banca che ha deciso addirittura di
abbandonare il tradizionale modello divisionale per seguire in modo coordinato il
patrimonio personale dell'imprenditore e l'impresa. In sostanza si è realizzata una
fusione tra private e corporate banking denominata Private & Corporate Unity dove
si concretizzeranno le collaborazioni tra chi in banca è chiamato a seguire l'impren-
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ditore e chi invece segue l'azienda12.
L'obiettivo è fare sinergia estendendo i beneﬁci del relationship banking, propri
dell'area private, alla divisione corporate, fornendo un servizio di advisory integrato
per il patrimonio personale, per il passaggio generazionale e per l'azienda, deno-
minati rispettivamente: pro active wealth advisory, family business advisory e
corporate advisory. Il modello di riferimento è quello del multi-family oﬃce ovvero
una unità di riferimento per più famiglie per gestire in modo completo e coordinato
patrimoni superiori ai 500.000 euro.
Questo sforzo organizzativo dovrebbe aumentare il numero di clienti, tanto che,
secondo le rilevazioni eﬀettuate da UBI, la Unity - Private & Corporate ha conosciu-
to la crescita maggiore nel livello di soddisfazione della clientela (+3 punti rispetto
al livello dell'indice 2013) nel confronto con le altre aree di attività (UBI Banca,
2015). La vera ratio però risiede nella volontà di contenere il più possibile i costi
(soprattutto nella componente del personale), con l'obiettivo di eliminare inutili du-
plicazioni.
Tra i gruppi analizzati, anche Banco Popolare ha manifestato nel proprio piano
industriale la volontà di adottare, nel medio periodo, una nuova logica di proﬁlatura
delle clientela guidata dalle preferenze e dal bisogno prevalente del cliente, sia esso
transazionale, ﬁnanziario o di investimento. Non essendo ancora stata intrapresa
nessuna iniziativa concreta, però, non possiamo fare alcun tipo di considerazione in
merito.
3.2.2 L'andamento e la composizione del margine di interme-
diazione
Per i primi cinque gruppi bancari italiani13 è stata condotta un'analisi sulla base
dei dati disponibili nei bilanci consolidati, in particolar modo nelle note integrative
12La rivoluzione organizzativa iniziata nel gennaio 2013 ha coinvolto circa 1100 persone e gestirà
masse per circa 700 milioni (Incorvati, 2013)
13Di seguito: per Intesa Sanpaolo (IntesaSP) e per Monte dei Paschi di Siena (Mps)
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(Parte C  Informazioni sul conto economico consolidato, Sezione 214), pubblicati
nei rispettivi siti internet e relativi al triennio 2012-2014. L'obiettivo è quello di
individuare i possibili segnali di cambiamento dell'operatività una volta analizzate
le seguenti voci del conto economico:
 margine di interesse;
 attività di consulenza;
 commissioni nette;
 margine di intermediazione.
Per quanto riguarda l'attività di consulenza, la variazione percentuale maggiore si è
osservata per Mps che nel 2014 ha più che raddoppiato (128,6%) le commissioni da
questo tipo di servizio, mentre UniCredit e IntesaSP sono gli unici due gruppi per i
quali la consulenza cresce sia nel 2013 sia nel 2014 (rispettivamente 17,9% e 6,6%).
Vedi ﬁgura 3.4.
Le commissioni nette crescono per tutti i gruppi nell'ultimo biennio, signiﬁcativa
la crescita di IntesaSP (12,8% nel 2013 e 10,5% nel 2014), stabile solo Banco Popolare
nell'esercizio appena chiuso. Per un dettaglio maggiore si veda la tabella 3.2 e le
ﬁgure 3.5 e 3.6.
I dati raccolti mostrano inoltre che l'andamento del margine di interesse risulta
speculare alla variazione delle commissioni nette nell'ultimo triennio. Nel confron-
to 2012-2014 il peso percentuale del margine di interesse rispetto al margine di
intermediazione si è ridotto per i gruppi analizzati (solo UniCredit rimane pres-
soché stabile passando dal 56,3% al 56,6%, seppur con una forte contrazione nel
2013), mentre le commissioni nette in percentuale al margine di intermediazione
sono aumentate per tutte le banche del sample, si veda la ﬁgura 3.7.
14Nella Parte C  Sezione 2 della nota integrativa dei bilanci di ogni gruppo bancario si trovano
le informazioni sui costi e i ricavi generati dai servizi alla clientela e remunerati attraverso com-
missioni, ad esempio per: garanzie rilasciate, derivati su crediti, servizi di incasso e pagamento,
servizi di gestione, intermediazione e consulenza.
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Tabella 3.2: Variazioni percentuali di commissioni nette, attività di consulenza e
margine di intermediazione, 2012-2014
2012 2013 2014
UniCredit
Commissioni nette -3,2% 0,7% 2,9%
di cui: attività di consulenza -32,7% 28,9% 17,9%
Margine di intermediazione 0,1% -4,1% -3,5%
IntesaSP
Commissioni nette -0,3% 12,8% 10,5%
di cui: attività di consulenza 9,0% 43,5% 6,6%
Margine di intermediazione 6,5% -11,7% 5,5%
Mps
Commissioni nette -7,4% 1,5% 2,4%
di cui: attività di consulenza -25,9% -75,6% 128,6%
Margine di intermediazione -5,9% -21,8% 7,5%
UBI Banca
Commissioni nette -1,0% 0,4% 3,3%
di cui: attività di consulenza 31,8% -5,4% -28,0%
Margine di intermediazione 1,4% -3,4% -0,6%
Banco Popolare
Commissioni nette 7,3% 1,8% -0,1%
di cui: attività di consulenza -1,5% 12,1% -4,3%
Margine di intermediazione -17,6% 5,6% 19,1%
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio consolidato dei gruppi.
Sembra che i principali gruppi bancari italiani abbiano cercato di bilanciare la
contrazione dell'attività core di intermediazione creditizia, rappresentata dalla ridu-
zione del margine di interesse, tramite l'oﬀerta di servizi consulenziali, nel caso di
UniCredit, IntesaSP ed Mps, o più in generale tramite servizi remunerati da com-
missioni, che impattano meno sulla rischiosità complessivamente sopportata dagli
istituti.
La tendenza descritta è confermata anche a livello di sistema; l'incidenza dei
ricavi diversi da quelli da interesse, infatti, cresce di quattro punti percentuali se
consideriamo tutte le banche italiane, rappresentando il 50% del margine di interes-
se nel 2013 (Banca d'Italia, anni vari).
Per concludere, potremmo esser tentati a sostenere che al ridursi delle dimensioni
del gruppo aumenti il peso delle commissioni sul margine di intermediazione, ma il
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Figura 3.4: Variazione percentuale della voce attività di consulenza
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio consolidato dei gruppi.
legame non risulta tanto evidente da giustiﬁcare una tale aﬀermazione. Per veriﬁ-
care questo legame potremmo pensare ad un approfondimento futuro che si basi su
un campione più ampio ed un orizzonte temporale maggiore.
Confronto internazionale
Sempre attraverso l'analisi dei bilanci consolidati, ci chiediamo se è possibile indivi-
duare dei cambiamenti nell'operatività dei più grandi gruppi bancari mondiali per
totale attivo. Per fare ciò verranno presi in esame il margine di interesse e le com-
missioni nette del triennio 2012-2014 delle principali banche commerciali di Europa,
Stati Uniti, Giappone e Cina, comprese le due maggiori banche italiane (UniCredit
e IntesaSP), vedi tabella 3.3.
I dati raccolti evidenziano una netta distinzione in termini di volumi tra il mar-
gine di interesse e le commissioni nette delle prime due banche mondiali rispetto al
resto del campione. Il margine di interesse di J.P. Morgan e ICBC, infatti, nel 2014
risulta rispettivamente 2,4 e 4 volte superiore a quello della media delle banche UE15
15Le dimensioni del margine di interesse delle banche europee del campione (HSBC, BNP, Deu-
tsche Bank, Santander, UniCredit e IntesaSP) appaiono molto simili tra di loro, pertanto si è
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Figura 3.5: Variazione percentuale delle commissioni nette
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio consolidato dei gruppi.
Tabella 3.3: Le banche osservate
Ranking mondiale (1) Banca Nazione Totale attivo (mld di euro) (2)
1° J.P. Morgan US 3.152
2° ICBC CN 2.735
4° HSBC UK 2.375
5° BNP FR 2.356
11° Mitsubishi JP 1.970
13° Deutsche Bank DE 1.709
17° Santander ES 1.310
25° UniCredit IT 867
30° IntesaSP IT 689
Fonte: Mediobanca (2015).
(1) Sono escluse le banche di investimento USA.
(2) Il totale attivo è considerato al lordo dei derivati.
e le commissioni nette di ICBC, in particolare, sﬁorano i 19 miliardi di euro nel 2014,
con un aumento del 24,9% rispetto al 2012 (ﬁgura 3.5). Per un dettaglio maggiore
sui volumi del margine di interesse e delle commissioni nette si veda la tabella 3.4.
In termini di variazione invece, nel triennio 2012-2014 cresce in modo signiﬁcati-
vo il margine di interesse di BNP (30,2%), Mitsubishi (20,1%) e ICBC (18,1%), vedi
tabella 3.5. Nello stesso periodo le commissioni nette crescono sia per la media delle
banche europee sia per le altre banche osservate, in particolar modo per IntesaSP
(26,1%), Mitsubishi (24,9%) e ICBC (25,6%).
ritenuto di poter utilizzare un valore medio senza compromettere l'attendibilità dei risultati.
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Figura 3.6: Variazione percentuale del margine di intermediazione
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio consolidato dei gruppi.
Incrociando inﬁne il rapporto tra margine di interesse e commissioni nette con
le rispettive variazioni percentuali delle due voci di conto economico per il perio-
do 2012-2014 (tabella 3.5), si può osservare che per le banche del campione, escluse
HSBC e BNP, si riduce il peso del margine di interesse rispetto alle commissioni.
Nel caso di J.P. Morgan, Deutsche Bank e IntesaSP ciò è dovuto all'eﬀetto combi-
nato di riduzione del numeratore ed aumento del denominatore dell'indice. ICBC
e Mitsubishi, invece, riducono il peso del margine di interesse, quindi dell'attività
caratteristica, grazie all'aumento più che proporzionale della voce commissioni net-
te, mentre per Santander e UniCredit è il margine di interesse a contrarsi di più
rispetto al denominatore del ratio.
Nei cinque casi in cui il rapporto margine di interesse su commissioni nette si
riduce grazie all'incremento delle prestazioni remunerate da commissioni (J.P. Mor-
gan, Deutsche Bank, IntesaSP, ICBC e Mitsubishi) è possibile sostenere che tra
il 2012 e il 2014 ci sia stata una maggiore spinta proveniente da attività non core.
Per approfondire quest'ultimo tema legato all'operatività ci rifacciamo alla ri-
cerca condotta da Mediobanca (2015) che evidenzia in modo chiaro le diﬀerenze
che sussistono tra paesi diversi. Dal suddetto report16 si può individuare una netta
16Nel report di Mediobanca (2015) vengono presi in esame i sistemi bancari di Europa, USA,
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Figura 3.7: Andamento del margine di interesse e delle commissioni nette in rapporto
al margine di intermediazione
(a) Rapporto margine di interesse su margine di
intermediazione
(b) Rapporto commissioni nette su margine di
intermediazione
Fonte: elaborazione propria sui dati di bilancio delle banche in esame.
distinzione tra i modelli operativi adottati in Europa e negli Stati Uniti rispetto a
quelli delle banche giapponesi e cinesi. In Giappone, ma soprattutto in Cina come
si può osservare dalla ﬁgura 3.9, prevale l'attività tradizionale di prestito, misurata
dall'incidenza del margine di interesse sul totale dei ricavi, con un andamento che
nel 2013 appare speculare a quello delle altre due aree osservate.
Se la composizione del conto economico risulta simile per le banche degli Stati
Uniti e per quelle europee nel periodo 2004-2013, non si può dire altrettanto confron-
Giappone e Cina con riferimento alle banche di maggiori dimensioni. In particolare sono analizzati
i bilanci di 70 istituti di credito 32 europei, 15 giapponesi, 13 statunitensi e 10 cinesi (attività pari
al 910% del debito pubblico cinese), per un totale attivo pari al 79% del PIL mondiale.
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Figura 3.8: Margine di interesse e commissioni nette 2012-2014 (milioni di euro)
(a) volumi margine di interesse
(b) volumi commissioni nette
Fonte: elaborazione propria sui dati di bilancio delle banche in esame.
Figura 3.9: Margine di interesse, % ricavi 2004-2013
Fonte: dati Mediobanca (2015).
92
Tabella 3.4: Volumi margine di interesse e commissioni nette 2012-2014 (milioni di
euro)
Margine di interesse Commissioni nette
2012 2013 2014 2012 2013 2014
J.P. Morgan (US) 40.654 39.213 39.499 12.554 13.674 14.421
ICBC (CN) 59.467 63.097 70.240 15.095 17.410 18.858
HSBC (UK) 9.573 9.652 9.192 5.243 4.626 4.529
BNP (FR) 21.745 19.451 28.319 7.532 6.845 7.388
Mitsubishi (JP) 13.670 14.135 16.415 7.842 8.731 9.847
Deutsche Bank (DE) 15.975 14.834 14.272 11.809 12.308 12.409
Santander (ES) 31.914 28.419 29.548 10.125 9.622 9.696
UniCredit 13.469 11.918 12.062 7.623 7.226 7.486
IntesaSP 11.282 9.580 9.817 5.130 5.920 6.467
Fonte: elaborazione propria su dati di bilancio consolidato dei gruppi.
Cambi al 27 settembre 2015.
Tabella 3.5: Rapporto margine di interesse su commissioni
Var. ass. Var. marg. di interesse Var. comm. nette
2012 2013 2014 2012-2014 2012-2014 2012-2014
J.P. Morgan (US) 3,24 2,87 2,74 -0,50 -2,8% 14,9%
ICBC (CN) 3,94 3,62 3,72 -0,21 18,1% 24,9%
HSBC (UK) 1,83 2,09 2,03 0,20 -4,0% -13,6%
BNP (FR) 2,89 2,84 3,83 0,95 30,2% -1,9%
Mitsubishi (JP) 1,74 1,62 1,67 -0,08 20,1% 25,6%
Deutsche Bank (DE) 1,35 1,21 1,15 -0,20 -10,7% 5,1%
Santander (ES) 3,15 2,95 3,05 -0,10 -7,4% -4,2%
UniCredit 1,77 1,65 1,61 -0,16 -10,4% -1,8%
IntesaSP 2,20 1,62 1,52 -0,68 -13,0% 26,1%
Fonte: elaborazione propria sui dati di bilancio delle banche in esame.
tando le due aree nell'ultimo triennio. In Europa il margine di interesse si contrae
del 4,2% e le commissioni nette rimangono invariate, mentre negli Stati Uniti è il
margine di interesse a risultare stabile, al contrario delle commissioni che crescono
dell'8,3%.
Inﬁne, l'attività di negoziazione ha contribuito alla diversiﬁcazione delle fonti di
ricavo e all'aumento del margine di intermediazione sia in Europa sia negli Stati
Uniti (ﬁgura 3.10). Sebbene ciò non sia stato suﬃciente in Europa per contenere la
contrazione dei ricavi (-10% nel 2013) giustiﬁcata dal più alto valore del cost-income
ratio nel confronto con le altre aree (67% contro il 64,5% degli Stati Uniti, il 61,5%
del Giappone e il 38% della Cina). Sono solo quattro banche europee, infatti, ad
aver contabilizzato nel 2013 un risultato netto negativo, di cui due italiane, Uni-
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Figura 3.10: Composizione ricavi, % ricavi 2014
Fonte: dati Mediobanca (2015).
(1) Dati relativi al 1° settembre 2014.
Credit (-13,96 miliardi di euro) e IntesaSP (-4,55 miliardi), e due britanniche, RBS
(-10,31 miliardi) e Lloyds Banking Group (-1,01 miliardi); mentre nessuna banca
giapponese o statunitense che compone il sample ha chiuso in perdita. Questo ri-
sultato è dovuto prevalentemente alla svalutazione dei crediti che nel 2013 ha inciso
pesantemente sulle banche europee (il 6% del totale dei ricavi contro il -2,0% per il
Giappone e il 4,9% per gli Stati Uniti).
Come si può intuire dai dati appena illustrati, nel confronto internazionale le
diﬀerenze maggiori si notano analizzando l'operatività delle banche cinesi. Un vero
e proprio ritorno al passato se consideriamo che il margine di interesse tra il 2004 e
il 2013 ha rappresentato in media l'84% del totale dei ricavi (contro il 53% della me-
dia tra Europa, Stati Uniti e Giappone), mentre le commissioni contribuiscono alla
diversiﬁcazione dei ricavi solo per il 21% (ﬁgura 3.10). Anche i risultati economici
del 2013 risultano signiﬁcativamente diversi, se consideriamo che il risultato corrente
prima delle imposte delle banche cinesi costituisce il 53% dei ricavi17, contro una
media del 22,7% per le altre banche considerate ed un utile netto pari al 40,7%.
Ciò è dovuto prevalentemente ad un cost-income ratio inferiore di circa 28 punti
percentuali rispetto al valore medio delle banche della triade, risultato ottenuto so-
17Nel periodo 2004-2013 i ricavi delle banche cinesi hanno conosciuto una crescita media pari
al 20% (2,2% Europa, 1,7% Stati Uniti e 0,8% Giappone).
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prattutto grazie alla bassa incidenza del costo del lavoro18. Sebbene nei dieci anni
considerati quest'ultimo sia cresciuto ad un tasso medio del 16%, superiore di 13
punti percentuali al tasso di crescita medio dell'inﬂazione.
3.3 Gli sviluppi per il mercato: il risparmio dome-
stico come possibile nuova risorsa
Una volta descritta l'evoluzione del rapporto banca-impresa, in questo paragrafo che
chiude il lavoro di tesi ci spostiamo dal lato del mercato, soﬀermandoci sul rispar-
mio delle famiglie italiane, una leva per lo sviluppo delle fonti alternative al canale
bancario descritte nel paragrafo 2.2.4.
Il nostro Paese, infatti, insieme a Francia e Germania, è stato sempre caratte-
rizzato da un'elevata propensione al risparmio. Solo tra il 2009 e il 2012 il tasso
di risparmio19 delle famiglie italiane si è contratto signiﬁcativamente per sostenere i
consumi, scendendo al di sotto della media europea (vedi ﬁgura 3.11).
Dal 2013, però, il saggio è ritornato a crescere toccando quota 11,33%, contro
il 10,91% della media UE, e quota 11% nel 2014 (10,46% la media UE)20. Se si
considera poi il saggio al netto degli ammortamenti la crescita sembra incoraggiante
(vedi tabella 3.6).
Allo stesso tempo le famiglie italiane appaiono mediamente più ricche. Dall'ul-
timo confronto internazionale sulla ricchezza familiare netta21, pubblicato da Banca
d'Italia (2014), emerge infatti che la ricchezza complessiva a dicembre 2012 è stata
pari a otto volte il reddito disponibile, simile a quanto rilevato per la Francia (8,11) e
18Il costo del lavoro rappresenta appena l'8,4% dei ricavi, contro il 34,2% delle banche statunitensi
ed il 36,7% delle banche europee.
19Il tasso o saggio di risparmio è dato dal rapporto tra il risparmio, al lordo degli ammortamenti
e al netto della variazione delle riserve dei fondi pensione, e il reddito lordo disponibile.
20Fonte: dati Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-datasets/-/TSDEC240.
21La ricchezza familiare netta è costituita dalla somma delle attività reali (immobili, aziende e
oggetti di valore) e delle attività ﬁnanziarie (depositi, titoli di Stato, azioni, ecc.), al netto delle
passività ﬁnanziarie (mutui e altri debiti).
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Figura 3.11: Tasso di risparmio delle famiglie italiane, valori percentuali
Fonte: elaborazione su dati Eurostat.
Tabella 3.6: Tasso di risparmio delle famiglie italiane, netto (1)
2012 2013 2014 2015(2) 2016(2)
3,1 3,9 4,6 5,6 5,0
Fonte: OCSE, Studi economici, 2015.
(1) In percentuale del reddito disponibile delle famiglie.
(2) Dati stimati.
signiﬁcativamente superiore a Germania e Stati Uniti (rispettivamente 6,38 e 5,76).
Per il nostro Paese il dato è confermato anche nel biennio 2013-2014 (Banca d'Italia,
anni vari).
Pertanto, alla luce dei dati appena illustrati, un modo per attivare le leve del
private placement, del credit fund e dei mini-bond potrebbe essere proprio quello di
convogliare una parte dei risparmi privati verso tali strumenti, per il tramite di in-
vestitori istituzionali come banche, assicurazioni o SGR. E' lo stesso presidente della
Consob a suggerire che il maggior livello di risparmio che ci caratterizza dovrebbe
essere re-veicolato alle imprese, riducendo il peso dei depositi bancari e dei titoli
di Stato nei portafogli delle famiglie (Vegas, 2013).
D'altronde, dopo la prolungata fase di bassi tassi di interesse, le famiglie sono
alla ricerca di rendimenti più elevati, come dimostrato dallo spostamento di parte
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delle proprie attività ﬁnanziarie (il 26% delle attività detenute) verso i prodotti del
risparmio gestito, settore cresciuto più della media europea22. Senza dimenticare
che la principale fonte di risorse per ﬁnanziare gli investimenti sono proprio i ri-
sparmi domestici che, se sfruttati, potrebbero fornire un reale impulso alla crescita
economica di lungo periodo del nostro Paese.
22Fonte: Banca d'Italia (anni vari).
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Conclusioni
Dall'analisi dei dati sull'andamento del credito nel periodo successivo alla crisi ﬁ-
nanziaria emerge un chiaro peggioramento della quantità e della qualità del credito
per le imprese italiane. Pertanto, una volta deﬁnito l'inquadramento teorico sulle
possibili conﬁgurazioni del rapporto banca-impresa, il lavoro di tesi si è focalizzato
sulle soluzioni più recenti a disposizione degli attori del mercato ﬁnanziario per su-
perare il problema della stretta creditizia.
Alcune leve, come i recenti interventi della BCE e il potenziamento del Fondo di
Garanzia, hanno lo scopo di sostenere il credito tradizionale, altre invece ampliano
a vario titolo le fonti a disposizione delle imprese e rientrano nella categoria che
abbiamo deﬁnito non solo credito. In particolare, rientrano in questa categoria: il
potenziamento del mercato dei capitali ottenuto attraverso il progetto della Capital
Markets Union, il private placement, i credit fund e i mini-bond, le novità introdotte
con il Decreto competitività (d.l. 91/2014) e le alternative al credito bancario già
diﬀuse nei mercati ﬁnanziari internazionali (crowdfunding, private equity e micro-
credito), di cui si è fatta però solo una panoramica generale.
Se volessimo riassumere in uno schema di sintesi potremmo dire che esistono
quattro attori: il risparmio delle famiglie, gli investitori qualiﬁcati (per esempio
banche, assicurazioni, fondi pensione, SGR), le nuove leve (private placement, credit
fund e mini-bond) e le imprese. Le risorse che provengono dalle famiglie italiane, che
nel confronto internazionale risultano particolarmente ricche e con saggi di risparmio
superiori alla media europea, potrebbero alimentare, per il tramite degli investitori
qualiﬁcati, queste nuove soluzioni che a loro volta generano nuove risorse per le im-
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prese. In questo modo tutti i soggetti coinvolti potrebbero ottenere dei beneﬁci: le
famiglie realizzerebbero rendimenti superiori a quelli attualmente oﬀerti dai depositi
o dai titoli di Stato; chi si occupa di gestire i risparmi (come SGR, assicurazioni e
fondi pensione) muoverà volumi maggiori realizzando economie di scala; le banche
potranno diﬀerenziare le proprie fonti di ricavo nella voce delle commissioni e con-
tenere il rischio di credito, assumendo il ruolo di promotore, arranger o advisor nei
credit fund ovvero sponsor per emissioni di mini-bond; aumenterebbero le fonti di
ﬁnanziamento per le imprese, facilitando il superamento della stretta creditizia.
La proposta di un Testo unico in materia ﬁnanziaria e la costituzione di una
agenzia per la raccolta e la pubblica diﬀusione delle informazioni sulle PMI europee,
lanciata dal presidente della Consob, può facilitare lo sviluppo dello schema appena
illustrato e il raggiungimento della Capital Markets Union, a condizione però che si
superi l'ostacolo delle ridotte dimensioni medie delle imprese italiane, un freno per
lo sviluppo degli strumenti ﬁnanziari non bancari.
Tuttavia, è ancora presto per poter veriﬁcare nel nostro Paese l'eﬃcacia con-
creta delle leve proposte in questo lavoro di tesi per il sostegno all'economia reale.
La misura del ricorso a tali strumenti, del grado di diversiﬁcazione delle fonti di
ﬁnanziamento e dell'impatto sui volumi e sui tassi di credito concessi alle imprese
italiane ed europee possono costituire oggetto di approfondimenti futuri.
Per concludere, il lancio dei fondi di credito da parte di Monte dei Paschi di Siena
e Bnp Paribas fa riﬂettere sul fatto che la disintermediazione, che ha contribuito al
calo della redditività delle banche, sia la via scelta da queste ultime per erogare il
credito che non riescono a garantire attraverso la normale attività bancaria e per
risollevarne i proﬁtti. In altre parole, spostandosi verso il credito non bancario,
adesso sono le banche a disintermediare se stesse.
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